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I .  RASGOS GENERALES DE LA EVOLUCION RECIENTE. 
I n t r o d u c c ió n  y s í n t e s i s
La economia a r g e n t in a  m ostró  un l i g e r o  c r e c im ie n — 
t o  en 1 987 . E l  p ro d u c to  agregado aumentó p o r  segundo 
a ñ o  c o n s e c u t i v o ,  a u n q u e  se r e g i s t r ó  una  n í t i d a  
d e s a c e l e r a c i ó n  ( v é a s e  e l  C u ad ro  1 ) .  E l  r i t m o  de  
p ro d u c c ió n  v e n ia  d e b i l i t á n d o s e  desde l a  ú l t i m a  p a r t e  
de 1986;  en e l  segundo t r i m e s t r e  de 1987 se in s in u ó  
u n a  r e c u p e r a c i ó n ,  q u e  lu e g o  se r e v i r t i ó .  En e l  
prom edio  d e l  año, l a  a c t i v i d a d  m a n u fa c tu re ra  d e c l in ó  
l e v e m e n t e ,  m i e n t r a s  que c r e c ie r o n  l a  c o n s t r u c c ió n ,  
l o s  s e r v i c i o s  y e l  s e c t o r  a g r o p e c u a r i o .  Desde e l  
p u n t o  de  v i s t a  de  l a  d e m a n d a ,  h u b o  un aum ento  
s i g n i f i c a t i v o  de l a  i n v e r s ió n ,  t a n t o  en c o n s t r u c c i o ­
nes  como en m a q u i n a r ia ,  que fu e  c o n t r a r r e s t a d o  p o r  
u n a  f u e r t e  d i s m i n u c i ó n  en e l  s a l d o  f í s i c o  d e l  
com erc io  e x t e r i o r .
La ta s a  a n u a l de aumento d e l  IPC fu e  de a l r e d e d o r  
d e l  175%. E s te  v a l o r ,  aunque no r e s a l t a  como in u s u a l  
p a ra  e l  p a t r ó n  a l ta m e n te  i n f l a c i o n a r i o  d e l  p a ís  en l a  
ú l t i m a  d é c a d a ,  más que d u p l i c ó  l a  c i f r a  de 1 986 .  
T an to  como l a  a c e le r a c ió n  de lo s  p r e c io s ,  se d es tac ó  
l a  f u e r t e  v a r i a b i l i d a d  de l a  i n f l a c i ó n  en i n t e r v a l o s  
de pocos meses: e l  in c rem en to  mensual d e l  IPC o s c i ló
e n t r e  m ín im os d e l  3.5% (en a b r i l  y d ic ie m b r e )  y un 
máximo de c a s i  e l  20% (en o c tu b re )  . E s tas  in te n s a s  
f lu c t u a c io n e s  e s t u v ie r o n  aso c iad a s  con cambios en la s  
p o l í t i c a s  de p r e c io s  e in g re s o s :  en dos o ca s io n e s  la s  
a u to r id a d e s  a p l i c a r o n  b reves  c o n g e la m ie n to s  d i r i g i d o s  
a f r e n a r  l a  p ro p ag a c ió n  de la s  p r e s io n e s  i n f l a c i o n a ­
r i a s .  A p e s a r  de e l l o ,  h a c ia  mediados d e l  año p a r e c ia  
h a b e r s e  d e f i n i d o  un n uevo  e s c a ló n  más a l t o  en lo s  
n i v e l e s  de i n f l a c i ó n ,  con ta s a s  prom edio  s u p e r io r e s  
a l  10% m ensual.
La e v o lu c ió n  económica en 1987 e s tu v o  c o n d ic io n a ­
da p o r  a lgunos  a c o n te c im ie n to s  p o l í t i c o s  de im p o r ta n ­
c i a ,  e n t r e  l o s  que se d e s t a c a r o n  l a s  e l e c c i o n e s  
p a r c i a l e s  que t u v ie r o n  lu g a r  en s e t ie m b r e .  A l  margen  
de su p o s ib le  e f e c t o  d i r e c t o ,  e s to s  e ve n to s  g r a v i t a ­
r o n  p ro b ab lem ente  en l a  fo rm ac ió n  de la s  e x p e c t a t i ­
v a s .  Desde e l  punto  de v i s t a  económico, e l  com po rta ­
m ie n to  de c o r to  p la z o  se v ió  i n f l u i d o  p o r  dos hechos  
s a l i e n t e s :  e l  d e t e r i o r o  de l a  s i t u a c i ó n  de pagos
e x te rn o s  y e l  aumento d e l  d é f i c i t  f i s c a l .
Los p r e c io s  de e x p o r ta c ió n  p erm an ec ie ro n  d e p r i m i ­
dos (pese a l a  le v e  re c u p e r a c ió n  que tu v o  lu g a r  desde  
m e d ia d o s  d e l  año) y l o s  t é r m i n o s  d e l  i n t e r c a m b i o  
d e c l in a r o n  nuevamente: l a  r e l a c ió n  de p r e c io s  e x t e r -
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ilfilITUá. PIIICIPUIS IIDlCiWIIS ICOKMCOS
Ciadro t
1919 1981 1912 191) 1914 IMS 1918 19IT(i)
1. Isdlcaderei KHiilcoi bislcos
Frodscte brete latcrso i precios de sercido
(««atriles • predas de 19T0) 11380.3 10542.4 10017.5 10311.0 19565.1 lili! 2 !H4< 0 1[1821 9
Pnblieiún
(ailloeei de babltantee el )l/l) 21.2 28. T 29.2 29.0 30.1 31 1 11 1 31.5
frodicte bnte laterie por babitaate
(«astrales de 19TI por cada aillúa de habitaatea) 480.2 307.4 343.0 140.0 151.1 331.5 3431 343.6
Iidlcadorea ecoaòaleoe d* corto plaio Tasas sítalesde creeleieite
Prodaeto brito iatarao 1.5 6 7 -5.0 2.9 2.5 -4.4 5.4 1.1
Prodecto breto literao por babitaate -0.1 -8.2 6 5 I.) 9 9 5.1 38 1.1lelacióe de precio* del iatercubie 17.5 5.9 -15.8 -3.1 12 -13.9 -15.0 -4.TValor certletU eiperUcUeet 2.T U.O •106 2.1 U 1.1 -114 •15
Valor corrleate liportacioata 57 3 -10.5 -43.4 -15.0 il 10.1 23.9 20.7
Precisa «1 coaieaidor
íicleabre a dieieabre ST S 111.3 209.7 433.7 688 8 315.4 119 174.8
Tarlaelbo aedia aaoal 100.2 104.5 184.1 343 1 626.7 072.2 91.1 131.3
llaero (b) 07 1 II 5 222.5 370.0 522 • 599.3 15.4 (1) 114.8 (i)
Salarlo total dal obrero lidoatrlal (real) (c)
(variación tedia aoial) U.T -10 1 -14.5 22 1 25 3 -12.1 5.4 -8 2
Taaa de dococipadti abierta (d) 2.3 4.5 4.1 4.2 3 1 5.3 4.1 5.3
Perceatajei del PII
Ingresos corrieatea del Gobierno General (e) 27.5 25.3 22.7 21.7 22.2 27 0 25 4 24.2
Gastos corrleates del Gobierno General (e) 24 5 27.2 25.9 26 3 25 1 25.4 23 1 24.5
lecesidad de fluaeliiieito del sector público
so fliuciero (f) T.S 11.1 15.0 15.8 12.1 5.9 4.3 7.3
Sector exterao Bllloiei de dólares
Saldo dei cooercio de blesei y icrvicioi -3259 -992 2330 2931 3311 <351 1555 159
Saldo dei cotereie de bieses -2519 -287 2287 3331 3523 4512 2121 500
Pago aeto de ottlldades e latereies -1531 -3700 -4719 •5408 -5712 -5314 -4411 -4500
Saldo de la cteita cerrieste •4761 -4714 •2350 -2401 -2391 -953 2159 -4350
Saldo de U cees ta capital (|) 1623 1663 2652 2571 1125 1516 2758
Variadói de lia reservas Intemcionnlei netas (g) -3455 -155 1445 iai 1871 -553 -1100
Desda externa (b) 27162 35671 43634 45063 46S9: 41312 S148I (il 54708 (1)
fOlITI : Baieo Cestral de la lepábllca inentlaa; Intituto Iscloail de latadlstlca t Censos r Oficiai de li Cl?IL ei Beenci lires, «obre 
li base de datos oficiales.
(a) Cifrai prelliliarei
(bl Taríaclòi de laldoi a fit de aio.
(c) Deflactado por el IPC protedio dei tes de deveagaslesto r ef tes slgnieste.
(d) Poreeataje aobre la población ecoaóiicaaente activa. Proaedlo elap !e de loa resaltados de lia eacaesus de abril r octobre de cada
aio ea Capital federal j Gris Buenos i 1 rea ; ea 1986, proaedlo de eecoestaa de j a i h  r neviesbr*.
(a) idiíilitraelôi taeioial, adainistraclooes provinciales, lualcipalldid de la Ciadid de Bneaoe lires i liiteu de lepridad social, 
(f) Gobierao geaeril f eapreiai públicas.
(l) 1 partir Je 1911 se produjo qq caibio ea laa defiiicioses de la cuenta capital j reserm Lateraicioiales. Ui ciíraa pobiicidaa
correspoidee a la nueva defialcióa.{k) Deoda pábiici j privada efectlvaaeate coitralda. Iicloye itrasoi.
(1) Cifrat eattudai.
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nos fue  la  más b a ja  de l a s  ú l t im a s  t r e s  décadas . Por  
o t r o  la d o ,  e l  pobre  r e s u l t a d o  de l a  campaña a g r i c o l a  
1 9 8 6 /8 7  in d u jo  una a p r e c ia b le  c a íd a  en lo s  volúmenes  
e x p o r t a d o s ,  m ie n t r a s  que la s  im p o r ta c io n e s  t u v ie r o n  
un in te n s o  c r e c im ie n to .  De e s ta  fo rm a, e l  s u p e r á v i t  
en b a la n z a  c o m e rc ia l  se c o n t r a jo  fu e r te m e n te  (a c e rc a  
d e  5 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s )  y ,  como c o r r e l a t o , 
aumentó e l  d e s e q u i l i b r i o  en l a  c u e n ta  c o r r i e n t e ,  que 
a l c a n z ó  un v a l o r  c e r c a n o  a l o s  4 3 0 0  m i l l o n e s  de  
d ó l a r e s .  La búsqueda de f in a n c ia m ie n t o  e x te r n o  l l e v ó  
a l a r g a s  n e g o c ia c io n e s  con organism os in t e r n a c i o n a l e s  
y con l o s  b an co s  a c re e d o re s .  S i  b ie n  se o b tu v ie r o n  
nuevos fondos , é s to s  fu e ro n  i n s u f i c i e n t e s  p a ra  e v i t a r  
una s i g n i f i c a t i v a  re d u c c ió n  en la s  r e s e r v a s  i n t e r n a ­
c i o n a le s .  En co n s ec u en c ia , l a  r e s t r i c c i ó n  e x t e r n a  se 
a g u d iz ó ,  c o m p l ic a n d o  l a  a d m in is t r a c ió n  de p o l í t i c a  
económica de c o r to  p la z o .
En lo s  ú l t im o s  años, l a  p o l í t i c a  f i s c a l  tu v o  como 
o b j e t i v o  d is m in u i r  e l  d é f i c i t  h a s ta  v a lo r e s  c o n s is ­
t e n t e s  con una t a s a  m oderada  de i n f l a c i ó n .  P e r o ,  
a u n q u e  d e s d e  1 9 8 5  e l  d e s e q u i l i b r i o  f i s c a l  fu e  
s e n s i b le m e n t e  i n f e r i o r  a la s  c i f r a s  extrem adam ente  
a l t a s  r e g is t r a d a s  en e l  p e r ío d o  p r e v i o ,  se p u s ie ro n  
en e v id e n c ia  in te n s a s  demandas p o r mayores g a s to s  y 
una m a n i f i e s t a  r i g i d e z  en lo s  in g re s o s .  En 1987, e l
d é f i c i t  c o n s o lid a d o  d e l  s e c to r  p ú b l ic o  no f i n a n c i e r o  
c r e c i ó  s i g n i f i c a t i v a m e n t e ,  a c e rc a  d e l  7% d e l  P B I . 
E l l o  se o r i g i n ó  t a n t o  en una c a id a  en l a  re c a u d a c ió n  
como en  e l  i n c r e m e n t o  de l a s  e r o g a c i o n e s .  Los 
in g re s o s  t r i b u t a r i o s  se re d u je r o n  p o r  v a r i o s  m o t iv o s .  
L o s  b a j o s  p r e c i o s  i n t e r n a c i o n a l e s  de lo s  b ie n e s  
a g r í c o l a s  l l e v a r o n  a d i s m i n u i r  l o s  d e r e c h o s  de  
e x p o r t a c ió n ;  además, cayó l a  re c a u d a c ió n  d e l  im puesto  
a lo s  c o m b u s t ib le s ,  m ie n tr a s  que la s  re fo rm a s  a l  IVA  
y l a  r e g u l a r i z a c i ó n  de im p u e s to s  d i r e c t o s  d i e r o n  
r e s u l t a d o s  i n f e r i o r e s  a lo  e sp erad o . En e l  prom edio  
d e l  año, además, hubo una re d u c c ió n  en lo s  in g re s o s  
r e a l e s  de l a s  empresas p ú b l ic a s .  Por su p a r t e ,  lo s  
g a s t o s  c o r r i e n t e s  se e le v a r o n  en l a  A d m in is t r a c ió n  
N a c io n a l  y ,  e s p e c ia lm e n te ,  en l a s  p r o v i n c i a s ,  l o  que 
fu e  compensado s ó lo  p a r c ia lm e n te  p o r  l a  c a id a  en e l  
v a l o r  r e a l  de la s  p r e s ta c io n e s  j u b i l a t o r i a s . De e s ta  
fo rm a, e l  a h o rro  c o r r i e n t e  d e l  s e c to r  p ú b l ic o ,  que en 
e l  año a n t e r i o r  h a b ia  s id o  de c e rc a  d e l  2% d e l  P B I , 
pasó a m o s tra r  un v a l o r  n e g a t iv o .  A e l l o  se u n ió  un 
moderado aumento de l a  in v e r s ió n  p ú b l ic a  (a p a r t i r  de 
v a lo r e s  d e p r im id o s )  y l a  f i n a l i z a c i ó n  d e l  rég im en de 
f i n a n c i a m i e n t o  p o r  e m e r g e n c ia  eco n ó m ica  (o a h o rro  
o b l i g a t o r i o ,  v in c u la d o  con lo s  im puestos d i r e c t o s )  , 
que r e s t ó  fondos a l  T es o ro .
A lo s  m ayores  r e q u e r i m i e n t o s  f i n a n c i e r o s  d e l  
g o b i e r n o  se a g r e g a r o n  l o s  e f e c t o s  e x p a n s iv o s  de  
c i e r t a s  o p era c io n e s  de c r é d i t o  de l a  banca o f i c i a l .  
A n te  e l l o ,  e l  Banco C e n t r a l  t r a t ó  de m o d e r a r  e l  
c r e c i m i e n t o  m o n e ta r io  a t r a v é s  de l a  c o lo c a c ió n  de 
t í t u l o s .  E s t a  p o l í t i c a  e s t u v o  l i m i t a d a  p o r  l a  
p e q u e ñ e z  d e l  m ercado de deuda p ú b l i c a ,  que im p l ic a  
un a  g r a n  s e n s i b i l i d a d  de l a  t a s a  de i n t e r é s  a l  
v o lu m en  de bonos en c i r c u l a c i ó n  y ,  p o r  l o  t a n t o ,  
e l e v a  l o s  c o s t o s  de la s  medidas de e s t e r i l i z a c i ó n .  
A s í ,  aunque e l  s e c to r  e x te rn o  a c tu ó  en forma c o n t r a c ­
t i v a ,  lo s  agregados m o n e ta r io s  aum entaron con mayor 
v e l o c i d a d  q u e  en  e l  a ñ o  a n t e r i o r ,  m i e n t r a s  que  
l a s  c r e c i e n t e s  e x p e c t a t i v a s  de i n f l a c i ó n  te n d ía n  a 
r e d u c i r  l a  demanda de d in e r o .
La p é r d i d a  de r e s e r v a s  y e l  a g r a v a m i e n t o  de  
l a s  f in a n z a s  p ú b l ic a s  generaban de p o r s i  c o n d ic io n e s  
de m ayor i n e s t a b i l i d a d .  Pero l a  forma de e n f r e n t a r  
esos d e s e q u i l i b r i o s  p la n te a b a  una d i s y u n t i v a :  p o r  un 
la d o ,  l a s  a u to r id a d e s  económicas se v e ía n  in d u c id a s  a 
a d e la n t a r  e l  t i p o  de cambio y la s  t a r i f a s  p ú b l ic a s ;  
p o r  o t r o ,  un aumento r e a l  de esos p r e c io s  p o d ía  d a r  
l u g a r  en  l o  i n m e d i a t o  a una r á p i d a  a c e l e r a c i ó n  
i n f l a c i o n a r i a  (con p o s ib i l id a d e s  de p e r p e tu a r s e ,  dada 
l a  v e l o c i d a d  de l o s  m ecanism os de p r o p a g a c ió n )  y
a f e c t a r  lo s  s a l a r i o s  r e a le s  y e l  n i v e l  de a c t i v i d a d .  
E l  modo en que se fu e  encarando ese d i le m a  p ro d u jo  
una d in ám ica  p a r t i c u l a r  en l a  e v o lu c ió n  económica a 
l o  la r g o  d e l  año.
H a c i a  f i n e s  de 1 9 8 6  se  h a b í a  e n d u r e c i d o  l a  
p o l í t i c a  de i n g r e s o s  y e l  m a n e jo  m o n e t a r i o ;  l o s  
aumentos de p r e c io s  se h ab ían  a te n u a d o , y se in s in u ó  
una c a íd a  en l a  p ro d u c c ió n . La i n f l a c i ó n  se a c e le r ó  
n u e v a m e n t e  a c o m ie n z o s  de 1 9 8 7 .  A n te  e l l o ,  l a s  
a u t o r i d a d e s  d e c i d i e r o n  un c o n g e la m ie n to  ( p r e v io  a l  
c u a l  e f e c t u a r o n  f u e r t e s  a j u s t e s  n o m in a l e s  en l a s  
t a r i f a s  p ú b l i c a s  y ,  en e s p e c i a l ,  en e l  t i p o  de  
c a m b i o ) . La m e d id a  t u v o  un e f e c t o  p a r c i a l :  l a
v a r i a c i ó n  de lo s  p r e c io s  se moderó p o r  a lg ú n  t ie m p o ,  
p ero  no de un modo que h i c i e r a  p r e v e r  una i n f l e x i ó n  
s o s t e n i d a .  Por o t r o  la d o ,  la s  c o n d ic io n e s  p o l í t i c a s  
p a r e c e n  h a b e r  c r e a d o  i n c e r t i d u m b r e  en p a r t e  d e l  
p ú b l ic o ,  en e s p e c ia l  a ce rca  d e l  curso  de lo s  s a l a r i o s  
y de l a  p o l í t i c a  f i s c a l .  De h e c h o ,  l a  i n f l a c i ó n  
se in c re m e n tó  rá p id a m e n te :  en j u l i o ,  e l  c r e c im ie n to  
d e l  IPC superó  e l  10% (p o r  p r im e ra  vez en dos a ñ o s ) , 
y l a  t e n d e n c i a  a l  a l z a  se a c e n t u ó  en lo s  meses  
s i g u i e n t e s .
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E l  r á p i d o  in c r e m e n to  en la s  ta s a s  de i n f l a c i ó n  
i n i c i a d o  a mediados d e l  año, y que a lc a n z ó  un máximo 
marcado en o c tu b re ,  e s tu vo  a so c iad o  con m o d i f i c a c i o ­
n es  de c i e r t a  m a g n i tu d  en lo s  p r e c i o s  r e l a t i v o s :  
d i s m i n u y ó  e l  p o d e r  de com pra de l o s  s a l a r i o s  y 
aum entaron en té rm in o s  r e a le s  e l  t i p o  de cam bio, la s  
t a r i f a s  p ú b l i c a s  y l o s  p r e c i o s  i n d u s t r i a l e s .  Es 
p r o b a b l e  que l a  f u e r t e  a c e le r a c ió n  i n f l a c i o n a r i a  no 
haya s id o  a n t ic ip a d a  p lenam ente :  en c o n t r a s t e  con l o  
observado en lo s  meses a n t e r i o r e s ,  l a  t a s a  de i n t e r é s  
r e a l  ( e x - p o s t ,  es d e c i r ,  c o n s id eran d o  lo s  r e n d im ie n ­
t o s  e f e c t i v a m e n t e  r e a l i z a d o s ,  dados lo s  cambios de 
p r e c i o s  en e l  p e r ío d o  de c o lo c a c ió n )  m ostró  v a lo r e s  
n e g a t i v o s  en  e s e  p e r i o d o .  A p e s a r  de e l l o ,  l a  
a c t i v i d a d  de p r o d u c c ió n  t u v o  una n e t a  i n f l e x i ó n  
descen d en te  lu ego  de h ab erse  re cu p erad o  en e l  segundo 
t r i m e s t r e .
E l  r e s u l t a d o  de l a s  e l e c c i o n e s  de s e t i e m b r e ,  
en l a s  que t r i u n f ó  l a  o p o s ic ió n ,  c re ó  l a  p e r s p e c t iv a  
de  un c a m b io  en  l a  o r i e n t a c i ó n  d e  l a  p o l í t i c a  
e c o n ó m ic a .  E l l o  no o c u r r i ó .  S in  embargo, se generó  
una v i s i b l e  in c e r t id u m b r e  sobre  cómo se a d a p t a r ía  e l  
m a n e jo  económ ico  a l a  nueva s i t u a c i ó n  p o l í t i c a  y a 
lo s  prob lem as d e r iv a d o s  de l a  a c e le r a c ió n  i n f l a c i o n a ­
r i a .  E s t o ,  u n id o  a l a  d is m in u c ió n  d e l  s a ld o  d e l
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com erc io  e x t e r i o r ,  que e ra  más in te n s a  de l o  p r e v i s ­
t o ,  i n f l u y ó  sobre  l a  demanda de d i v i s a s .  Además, l a  
p o s i b i l i d a d  de que se r e f o r z a r a n  lo s  c o n t r o le s  de 
p r e c io s  in d u jo  a muchas f i r m a s  a e f e c t u a r  re m a r c a c io ­
n e s  p r e v e n t i v a s .  A l  m ism o t ie m p o ,  l a s  d i f i c u l ­
t a d e s  en l a s  f i n a n z a s  p ú b l i c a s  e r a n  p e r c e p t i b l e s .  
A s i ,  se  c o n f i g u r ó  una s i t u a c i ó n  p o te n c ia lm e n te  muy 
i n e s t a b l e ,  en l a  que se p o n ía n  de m a n i f i e s t o  con 
c r u d e z a  l a s  u r g e n c ia s  que e n f r e n t a b a  l a  p o l í t i c a  
económ ica.
A mediados de o c tu b r e ,  l a s  a u to r id a d e s  a n u n c ia ro n  
un c o n ju n to  de nuevas medidas económ icas. Se d e c id ió  
un c o n g e la m ie n to  (que , tam bién  e s ta  v e z ,  fu e  p r e c e d i ­
do p o r  g r a n d e s  a l z a s  en l a s  t a r i f a s  p ú b l ic a s  y e l  
t i p o  de  c a m b i o ) . E s t a  d i s p o s i c i ó n ,  c l a r a m e n t e  
t r a n s i t o r i a ,  b u s c a b a  i n d u c i r  un cambio de p r e c io s  
r e l a t i v o s  y ,  a l  mismo t iem p o , e v i t a r  que p e r s i s t i e r a n  
l a s  muy a l t a s  t a s a s  de i n f l a c i ó n  o b servadas  en ese  
momento (c e rc a  de un 20% sobre e l  IPC y más d e l  30% 
s o b r e  e l  I P M ) , a f i n  de d i l u i r  l a  s e n s a c ió n  de un 
d e s b o rd e  in m i n e n t e  de l o s  p r e c i o s .  E l program a de 
o c tu b re  in c lu y ó  tam bién  medidas de más l a r g o  a lc a n c e .  
E n t r e  e l l a s ,  se  c r e ó  un m e r c a d o  f i n a n c i e r o  de 
c am b io s , con c o t i z a c i ó n  f l o t a n t e  ( l o  que, de hecho,  
s i g n i f i c ó  l a  l e g a l i z a c i ó n  de  l a s  t r a n s a c c i o n e s
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que p re v ia m e n te  se r e a l i z a b a n  en e l  mercado p a r a l e ­
lo )  , y se e l im in ó  e l  segmento de préstam os y d e p ó s i ­
t o s  c o n  t a s a  de i n t e r é s  r e g u l a d a .  A s im is m o , se  
a n u n c ia ro n  nuevas medidas im p o s i t i v a s  y se r e a f i r m a ­
ron o r ie n ta c i o n e s  de p o l í t i c a  ya esbozadas a n t e r i o r ­
mente en m a te r ia  de empresas p ú b l ic a s  y de com erc io  
e x t e r i o r .
D e s d e  u n a  p e r s p e c t i v a  de  c o r t o  p l a z o ,  e s t e  
p ro g ram a  e s tu vo  d i r i g i d o  a a f r o n t a r  una e m erg e n c ia ,  
más que a e n s ay a r  una e s t a b i l i z a c i ó n  s o s t e n id a .  Los 
f u e r t e s  a u m en tos  de p r e c io s  a n t e r i o r e s  a l  c o n g e la ­
m ien to  fu e ro n  segu idos  p o r  una n i t i d a  d e s a c e le r a c ió n  
(acompañada p o r  un brusco  aumento en l a s  ta s a s  r e a le s  
de i n t e r é s  y p o r  una c a id a  en e l  n i v e l  de a c t i v i d a d ) . 
S in  em b arg o , l a  t a s a  p ro m e d io  de i n f l a c i ó n  en e l  
c u a r t o  t r i m e s t r e  f u e  de a l r e d e d o r  d e l  11% y ,  a l  
t e r m i n a r  e l  año, p a r e c ía  p ro b a b le  que v a lo r e s  de ese  
orden  de m agnitud  se r e p i t i e r a n  en e l  f u t u r o  p ró x im o .
Es d e c i r  que en 1987 se  r e f o r z a r o n  nuevamente  
l a s  t e n d e n c ia s  a l a  i n e s t a b i l i d a d  de p r e c io s ,  que han 
s id o  una c a r a c t e r í s t i c a  p e r s i s t e n t e  en e l  p a í s .  A l  
margen de su u t i l i d a d  como in s tru m e n to  de i n t e r v e n ­
c i ó n  d i r i g i d o  a c o r t a r  l a  i n e r c i a  i n f l a c i o n a r i a ,  l a  
e x p e r ie n c ia  r e c i e n t e  m ostró  tam bién  la s  l i m i t a c i o n e s
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de l a  a d m in is t r a c ió n  de p r e c io s  e in g re s o s  cuando la s  
c o n d ic io n e s  g e n e r a le s  de l a  economia no son c o n s is ­
t e n t e s  con un i n t e n t o  de e s t a b i l i z a c i ó n  basado en 
a q u e l l a .  No o b s t a n t e  l o s  b r e v e s  c o n g e la m ie n t o s  
a p l i c a d o s  d u r a n t e  e l  a ñ o ,  l a  p o l í t i c a  de in g re s o s  
p a r e c i ó  m o v ers e  h a c i a  una m ayor f l e x i b i l i d a d :  l a  
c o n v o c a t o r i a  a n e g o c i a c i o n e s  s a l a r i a l e s  e n t r e  
s in d i c a t o s  y  empresas e fe c tu a d a  p o r  e l  g o b ie rn o  h a c ia  
f i n e s  de año fu e  una in d ic a c ió n  a l  r e s p e c to .
La d e b i l i d a d  e s t r u c t u r a l  d e l  a p a r a to  f i s c a l  fue  
o t r o  tema de p a r t i c u l a r  a te n c ió n .  E l  s e c t o r  p ú b l ic o  
ha d eb id o  a te n d e r  una v a r ie d a d  de demandas ( e n t r e  la s  
c u a le s  lo s  s e r v i c i o s  de l a  deuda e x t e r n a  han ju g ad o  
un r o l  i m p o r t a n t e ,  aunque c la ra m e n te  no e x c lu s iv o )  
con i n s t r u m e n t o s  de r e c a u d a c i ó n  l i m i t a d o s  y poco  
s i s t e m á t i c o s .  En 1987 e s to s  p rob lem as se p la n t e a r o n  
con n i t i d e z .  Un e jem p lo  de e l l o s  fu e  e l  d e t e r i o r o  d e l  
v a l o r  r e a l  de l a s  j u b i l a c i o n e s ,  p a ra  cuya r e c u p e r a ­
c i ó n  d e b ió  r e c u r r i r s e  a un s i g n i f i c a t i v o  aumento en  
l o s  im p u e s to s  a l o s  c o m b u s t ib le s  y o t r o s  s e r v i c i o s  
p ú b l ic o s ,  que se h a r í a  e f e c t i v o  a com ienzos d e l  año 
e n t r a n t e .  En fo rm a  más g e n e r a l ,  lo s  mecanismos de 
a d m i n i s t r a c i ó n  f i s c a l  y l a s  r e l a c i o n e s  e n t r e  l o s  
d iv e r s o s  componentes d e l  s e c to r  p ú b l ic o  a menudo no 
p a r e c ía n  d e f in id o s  c la ra m e n te :  l a  a u s e n c ia  de r e g la s
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p r e c i s a s  s o b r e  l a  a p r o p i a c i ó n  y e l  uso de l o s  
r e c u r s o s  daba  l u g a r  a num erosos r e q u e r im ie n t o s  de  
fo n d o s ,  que d e b ía n  r e s o l v e r s e  p o r  v i a  a d m in is t r a ­
t i v a  y ,  en muchos casos , en s i t u a c i o n e s  de emergen­
c i a  .
D u r a n t e  e l  a ñ o  se r e a l i z a r o n  e s f u e r z o s  p a r a  
r e f o r z a r  e l  m a n e jo  f i s c a l .  Como p a r t e  d e l  programa  
a n u n c iad o  en o c tu b r e ,  e l  G ob ierno  e n v ió  a l  Congreso  
un c o n ju n to  de le y e s  im p o s i t i v a s  d i r i g i d a s  a aum entar  
l a  re c a u d a c ió n ;  e s ta s  le y e s  fu e ro n  aprobadas  p o r  e l  
P a r la m e n to ,  lu ego  de un a g i ta d o  d e b a te .  Asimismo, se 
san c io nó  una nueva l e y  de c o p a r t i c i p a c i ó n  de impues­
t o s  e n t r e  e l  Estado  N a c io n a l  y l a s  p r o v i n c ia s  y se 
m o d if ic ó  e l  rég im en de f in a n c ia m ie n t o  de la s  empresas  
p ú b l i c a s .  E s ta s  d is p o s ic io n e s ,  a s i  como e l  p ro y e c to  
de s o m e te r  e l  m onto de l o s  re d e s c u e n to s  d e l  Banco 
C e n t r a l  a a p r o b a c i ó n  p a r l a m e n t a r i a ,  e s t u v i e r o n  
d e s t in a d a s  a p r e c i s a r  l a s  fu e n te s  de in g re s o s  de lo s  
e n t e s  p ú b l i c o s ,  a f i n  de h a c e r  más e x p l í c i t a s  la s  
r e s t r i c c i o n e s  de p r e s u p u e s t o  y r e d u c i r  a s í  l a s  
p r e s i o n e s  s o b re  e l  T e s o r o  y e l  Banco C e n t r a l .  De 
t o d o s  modos, r e s u l t a b a  c l a r o  que e l  manejo de la s  
f i n a n z a s  p ú b l i c a s  s e g u i r í a  s i e n d o  c o m p l i c a d o .  
D iv e r s o s  s e c to r e s  m ostraban f u e r t e s  r e s i s t e n c i a s  a l  
a n u n c ia d o  aum ento  en l a  t r i b u t a c i ó n ;  a más l a r g o
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p l a z o ,  q u e d a b a  p o r  d e f i n i r  a lg ú n  c o n s e n s o  p a r a  
m e j o r a r  l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  y e l  modo de o p e ra c ió n  
d e l  muy d is to r s io n a d o  s is tem a  im p o s i t i v o .  También se 
a p r e c ia b a  l a  d i f i c u l t a d  en e s t a b l e c e r  mecanismos que 
p e r m i t i e r a n  o rd e n a r  l a  f i j a c i ó n  y l a  e je c u c ió n  de lo s  
g a s to s .  A f i n e s  de 1987 , a lgunas  p r o v i n c ia s  p a r e c ía n  
e n c o n t r a r s e  en una s i t u a c i ó n  f i n a n c i e r a  c r í t i c a ,  y 
e s t a b a n  l a t e n t e s  p e d id o s  de aumentos s a l a r i a l e s  en 
a lg u n a s  á r e a s  d e l  s e c t o r  p ú b l ic o ;  p a r e c ía  p ro b a b le  
que e s to  d e r i v a r a  en demandas de re c u rs o s  de c i e r t a  
m ag nitu d .
Pese a l a  v a r i a b i l i d a d  de l a  e v o lu c ió n  m acroeco­
n ô m ic a ,  en 1987 se f u e r o n  d e f i n i e n d o  p o l í t i c a s  de 
r e f o r m a s  d e s t i n a d a s  a r e c u p e r a r  l a  c a p a c id a d  de  
i n v e r s i ó n  y e s t i m u l a r  l a  c o m p e t i t i v i d a d  de l a  
e c o n o m ía .  En e l  á re a  de lo s  s e r v i c i o s  p ú b l ic o s ,  se 
buscó re o r d e n a r  l a  g e s t ió n  de la s  empresas e s t a t a l e s  
e i r  a b r i e n d o  á r e a s  p a ra  l a  p a r t i c i p a c i ó n  p r iv a d a ;  
a s im i s m o ,  se m o d i f i c ó  e l  ré g im e n  p e t r o l e r o  y se  
a nu n c ió  l a  in t e n c ió n  de d e s r e g u la r  o t r a s  a c t i v i d a d e s .  
En m a t e r i a  de c o m e r c io  e x t e r i o r , -  a l  margen de lo s  
s is te m a s  de promoción de e x p o r ta c io n e s  ya e x i s t e n t e s ,  
se a m p l ió  e l  a l c a n c e  de l a  a d m is ió n  te m p o r a r ia  de 
insumos. Además, de acuerdo con e l  p r o p o s i t o  e n u n c ia ­
do p o r  e l  G ob ierno  de a b r i r  g ra d u a lm e n te  la  econom ía ,
se  m o d i f i c a r o n  l o s  r e g ím e n e s  de i m p o r t a c i ó n  de  
p ro d u cto s  s id e r ú r g ic o s  y p e t r o q u ím ic o s .  Asimismo, e l  
G obierno  f i r m ó  con ven ios  de c o o p e ra c ió n  con I t a l i a  y 
c on  E s p a ñ a ,  que p r e v é n  un s i g n i f i c a t i v o  v o lu m e n  
de f i n a n c i a m i e n t o  y l a  r e a l i z a c i ó n  de p r o y e c t o s  
c o n ju n t o s  p o r  empresas p ú b l ic a s  y p r iv a d a s ;  tam b ién  
se a m p l ia ro n  lo s  a lc a n c e s  d e l  acuerdo  c o m e r c ia l  con 
e l  B r a s i l .
Más a l l á  d e  l a s  c o n t r o v e r s i a s  s o b r e  a s p e c t o s  
c i r c u n s t a n c i a l e s  de l a  a d m in is t r a c ió n  económ ica, se 
ha id o  generando un d e b a te  in te n s o  sob re  lo s  r e q u i s i ­
t o s  p a r a  e l  c r e c i m i e n t o ,  que a lc a n z a  a c u e s t io n e s  
c e n t r a l e s  d e l  s i s t e m a  e c o n ó m ic o ,  t a l e s  como l a  
m a g n i tu d  y l a s  f u n c io n e s  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  y l a  
fo rm a  en que e l  p a i s  p a r t i c i p a  en e l  i n t e r c a m b i o  
i n t e r n a c i o n a l .  A l  margen de la s  o b v ia s  d i f e r e n c i a s  de 
enfoque e x i s t e n t e s ,  esa d is c u s ió n  marca una p re o c u p a ­
c ió n  d i f u n d id a  p o r l o g r a r  una re c u p e r a c ió n  económica  
s o s t e n i b l e . P a r e c e  c l a r o  q u e  i n t r o d u c i r  m a y o r  
dinamismo en l a  economía es un problem a no t r i v i a l .  
E x is t e ,  p o r un la d o ,  una r e s t r i c c i ó n  de r e c u r s o s .  En 
1 9 8 7 ,  l a  e co n o m ía  c o n s i g u i ó  a b s o r b e r  una i n t e n s a  
c a í d a  en  l a s  e x p o r t a c i o n e s  s i n  r e d u c i r  f u e r t e ­
m ente  l a  a c t i v i d a d ,  a t r a v é s  de l a  u t i l i z a c i ó n  de 
re s e rv a s  y de una d is m in u c ió n  de lo s  pagos e f e c t u a ­
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dos. S in  embargo, esos e x p e d ie n te s  fu e ro n  c la ra m e n te  
t r a n s i t o r i o s .  Aunque es p r e v i s i b l e  que se produzca  
una m e jo r a  en e l  b a l a n c e  c o m e r c ia l ,  e l  peso de l a  
d eu d a  s ig u e  s ien d o  un c o n d ic io n a n te  de im p o r ta n c ia ,  
no s ó lo  p o r  l a s  t r a n s f e r e n c i a s  que puede e x i g i r ,  s in o  
tam b ié n  p o r  l a  in c e r t id u m b r e  que g eneran  lo s  v a iv e n e s  
en l a s  n e g o c ia c io n e s .  Las p e r s p e c t iv a s  de c r e c im ie n to  
p arec en  depender en forma no d e s p r e c ia b le  de que se 
l o g r e n  c o n c i l i a r  l a s  d e m a n d a s  e x t e r n a s  con l a  
c a p a c id a d  de pago  y que (como l o  i n s i n u a b a n  lo s  
con v en io s  a que se h iz o  r e f e r e n c i a  a n te r io r m e n te )  se 
p u ed an  a p r o v e c h a r  nuevas fu e n te s  de f i n a n c ia m ie n t o .  
P o r  o t r o  l a d o ,  p o r  l a r g o  t i e m p o  e l  s is t e m a  de 
i n c e n t iv o s  económicos ha s id o  t a l  que in d u jo  a muchos 
age n te s  a d e d ic a r  g randes  e s fu e r z o s  a l a  búsqueda de 
r e n ta s  y a l a  o b te n c ió n  de g an a n c ia s  de c o r to  p la z o .  
E s ta s  c o n d u ctas , que t r a b a n  e l  c r e c im ie n to  y e x a c e r ­
ban lo s  c o n f l i c t o s  d i s t r i b u t i v o s ,  han s id o  prom ovidas  
p o r  l a  i n e s t a b i l i d a d  y ,  a l  mismo t ie m p o , p r o b a b le ­
mente c o n t r ib u y e r o n  a r e f o r z a r l a .  Una de la s  p re g u n ­
t a s  que qued aban  p l a n t e a d a s  a l  f i n a l i z a r  1987 e ra  
cómo q u e b ra r  e s te  c í r c u l o  y de qué forma i r  e fe c t u a n ­
do l a  t r a n s i c i ó n  a un esquema de f u n c i o n a m i e n t o  
económico más o r ie n ta d o  a l a  p ro d u c c ió n ,  en c i r c u n s ­
t a n c i a s  en que l a  s i t u a c i ó n  m acroeconôm ica  seg u ía  
s ien d o  c o m p le ja .
I I .  L A  E V O L U C I O N  D E  L A  A C T I V I D A D  E C O N O M I C A .
a) Las te n d e n c ia s  de l a  o f e r t a  y l a  demanda g lo b a l e s .
A l o  l a r g o  de más de una d é c a d a ,  l a  eco n o m ía  
a r g e n t i n a  ha mostrado un le n t o  c r e c im ie n t o ,  c o r ta d o  
p o r  i n t e n s a s  f l u c t u a c i o n e s .  En 1 9 8 7 ,  e l  p r o d u c t o  
t o t a l  a u m e n tó  p o r  s e g u n d o  año  c o n s e c u t i v o ;  no 
o b s t a n t e ,  se  o b s e r v ó  una n e t a  d e s a c e l e r a c i ó n .  E l  
l i g e r o  in c rem e n to  de l a  a c t i v i d a d  en 1987 se e x p l ic ó  
p o r  e l  com portam ien to  de l a  c o n s t r u c c ió n  y de a lg un o s  
s e r v i c i o s  y ,  en m enor m e d id a ,  p o r  e l  a l z a  en e l  
p r o d u c t o  a g r o p e c u a r i o ;  p o r  c o n t r a s t e ,  l a  i n d u s t r i a  
m a n u fa c tu re ra  e x p er im e n tó  una le v e  c o n t r a c c ió n .  Desde 
e l  p u n t o  de  v i s t a  de l a  dem anda, se d e s t a c ó  e l  
aum ento  de l a s  in v e r s io n e s ,  a l  t iem po  que e l  s a ld o  
d e l  c o m e r c io  e x t e r i o r  c a ía  fu e r te m e n te  (véanse  lo s  
Cuadros 2 y 3 ) .
La r e c u p e r a c i ó n  i n i c i a d a  a f i n e s  de 1985  se  
p ro lo n g ó  con in t e n s id a d  h as ta  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  de 
1 9 8 6 .  A p a r t i r  de e n t o n c e s ,  l a  a c t i v i d a d  agregada  
tu v o  un com portam iento  i r r e g u l a r ,  lo  que h iz o  d i f í c i l  
i d e n t i f i c a r  con c l a r i d a d  una te n d e n c ia  d e f i n i d a .  En 
l a  p r i m e r a  p a r t e  de 1 9 8 7 ,  e l  p r o d u c t o  m o s tró  una
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d e c l i n a c i ó n  (descontando lo s  e fe c t o s  e s t a c i o n a l e s ) , 
p r o b a b le m e n t e  a s o c ia d a  con e l  e n d u re c im ie n to  de la  
p o l í t i c a  m o n e ta r ia  a p a r t i r  de mediados de 1986 . S in  
embargo, en e l  segundo t r i m e s t r e  de 1987, se observó  
una r e c u p e r a c i ó n .  E s t e  m o v im ie n to  no p e r d u r ó :  e l  
p ro d u c to  se r e d u jo  nuevamente en lo s  meses s i g u i e n ­
t e s ,  cuando l a  a c e le r a c ió n  i n f l a c i o n a r i a  se acompañó 
con una m arcada c a íd a  en lo s  s a l a r i o s  r e a l e s  y con 
una m ayor in c e r t i d u m b r e .  H ac ia  f i n a l e s  d e l  año, l a  
demanda i n t e r n a  y l a  p ro d u cc ió n  v o l v i e r o n  a c o n t r a e r ­
s e .  S i  b i e n  l o s  d a t o s  d i s p o n i b l e s  no p e r m i t e n  
e f e c t u a r  un j u i c i o  c o n c lu y e n te ,  es p o s ib le  que e s te  
c o m p o r t a m i e n t o  h a y a  s e ñ a l a d o  e l  i n g r e s o  de l a  
a c t i v i d a d  en una fa s e  r e c e s i v a .
E l  p a t r ó n  c í c l i c o  de l a  economía en lo s  och en ta  
m ostró  a lg u n a s  c a r a c t e r í s t i c a s  p a r t i c u l a r e s ,  dado que 
l o s  m o v im ie n to s  de c o r t o  p l a z o  se  c o m b in a ro n  con  
c am b io s  más p e r m a n e n te s .  E l  a j u s t e  de l a  economía  
a l  marcado e n d u re c im ie n to  de l a  r e s t r i c c i ó n  e x te r n a  a 
com ienzos d e l  d ec en io  l l e v ó  a una f u e r t e  d is m in u c ió n  
de la s  im p o r ta c io n e s  y de l a  in v e r s ió n .  E s te  fenómeno 
se m a n ife s tó  a lo  la r g o  de fa s e s  de l a  a c t i v i d a d  de 
s ig n o  d i s t i n t o ,  y m o d i f i c ó  c o m p o r ta m ie n to s  que se 
h a b í a n  o b s e r v a d o  c o n  r e g u l a r i d a d  en a n t e r i o r e s  
f l u c t u a c i o n e s .  A s í ,  e n t r e  1982 y 1984 se re d u je r o n
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Cuadro 2
ARGENTINA. OFERTA Y DERANDA SUBALES {a)
Australes a precios de 1970 CoeposiciAn porcentual Tasas anuales de creciiiento
1980 1984 1985 1986 1907(b) 1970 1980 1987(b) ¡ 1984 1985 1986 1987(b)
Oferta global 13367,3 11654.0 11034.0 11740.2 12017.3 I 109.0 118.3 111.1
t
; 2.8 '5.3 6.4 2.4
Producto bruto interno a precios 
aereado 11300.3 10565.0 10102.2 10646.0 10820.9 100.0 100.0 100.0
i
2.5 -4.4 5.4 1.6¡aportaciones de bienes y servi­
cios 2067.6 1069.0 931.8 1094.2 1196.5 9.0 18.3 11.1 6.1 -14.4 17.4 9.3
Deaanda Global 13567.8 11654.0 11034.0 11740.2 12017.3 109.0 118.3 111.1 2.8 -5.3 6.4 2.4
Desanda interna 12077.3 10145.7 9336.4 10162.1 10541.0 99.8 106.9 97.4 3.3 -8.0 0.8 3.7Inversión bruta interna 26/4.1 1306.9 1045.5 1235.7 1434.2 21.2 23.7 13.3 -11.1 -20.0 18.2 16.1Inversiún biuta tija 2575.6 1326.4 1171.8 1263.3 1448.0 21.2 22.8 13.4 -9.0 -11.7 7.0 14.7lomtrut i lúe 1457.1 738.0 669.4 715.0 814.5 13.2 12.9 7.5 -16.6 -9.3 6.9 13.8Privada 854 .? 518.9 472.4 435.7 487.6 8.0 7.6 4.5 -1.0 -9.0 -7.0 11.9fútil a a 602.9 219.1 197.1 280.1 326.9 5.3 5.3 3.0 -39.3 -10.0 42.1 16.7Equipo durable de produr
t ion 1118.5 588.4 502.4 547.5 634.3 0.0 9.9 5.9 2.7 -14.6 9.0 15.9Var laciOn de enstencias 98. J -19.5 -126.3 -27.5 -14.6 0.0 0.9 -0.1
Consuao total 9402.9 8838.8 0290.9 0926.4 9106.0 70.6 03.2 B4.2 5.9 -6.2 7.7 2.0Eiportaciones de bienes y serví-
l IOS 1290.5 1508.3 1697.5 1578.0
i
1476.4 i 9.2 11.4 13.6 -0.7 12.5 -7.0 -6.4
FUENTE : Banca Central de la República Argentina.
(ai Por razones de redondeo la suaa de los parciales puede no coincidir con el total.
(bi Cifras preltimares.
Cuadro 3
AR6ENTINA. PRODUCTO BRUTO INTERNO POR CLASE BE ACTIVIDAD ECONOMICA, A COSTO DE FACTORES fa|
Australes a precios de 1970
to
O
CotposiciOn porcentual Tasas anuales de creciiiento
1SS0 1994 1985 1996 1987(b) 1970 1990 19871b) 1984 1965 1986 198711»
Producto Bruto interno 10011.9 9360.5 8950.4 9432.2 9597.2 100.0 100.0 100.0 2.5 -4,4 5.4 1.6
Bienes 4618.6 4244.3 3965.B 4210.7 4264.4 49.0 46.1 44.5 1.2 -6. 6 6.2 1.3
Agricultura 1255.7 1439.3 1420.3 1380.7 1406.1 13.2 12.5 14.7 1.2 -1.3 -2.8 1.8
tlineria 246.2 24B.1 241.6 240.4 235.9 2.3 2.5 2.5 -0.6 -2.i -0.5 -1.9
Industria lanutacturera 2464.9 2252.B 2020.1 2290.2 2267.3 27.0 24.6 23.6 3.8 -10.3 12.9 -0.6
Construcción 651.B 304.1 2B3.6 309.4 355.1 6.5 6.5 3.7 -20.0 -6.? 9.0 14.8
Servicios bAsicos 1417.3 1490.9 1464.9 1531.4 1579.9 13.6 14.2 16.5 5.0 -1.1 4.5 3.1
Electricidad, gas y agua 351.4 411.9 417.5 448.6 472.7 2.3 3.5 4.9 6.5 1.4 7.4 5.4
transporte, aliacena.iento y 
co.unicaciones 1065.9 1079.0 1047.3 1092.8 1106.2 11.3 10.6 11.5 4.4 -2.9 3.4 2.2
Otros servicios 3976.1 3625.5 3519.9 3690.3 3743.9 37.4 39.7 39.0 3.0 -2.9 4.8 1.4
Co.ercio, restaurantes y 
hoteles 1619.1 1373.7 1260.3 1369.9 1390.3 15.2 16.2 14.5 4.5 -8.3 8.7 1.5
(inanias, seguros y servicios 
prestados a tas e.presas B95.2 706.5 697.9 745.7 767.5 7.6 8.9 B.O 1.2 -1.2 6.0 2.9
Servicios co.únales, sociales 
y personales 1461.0 1545.3 1561.7 1574.7 1596.0 14.6 14.6 16.5 2.5 1.1 0.8 0.7
FUENTE : Banco Central de la República Argentina.
(a) Por raiones de redondeo la suia de los parciales puede no coincidir con el total.
(b) Cifras preljunares.
t a n t o  e l  c o e f i c i e n t e  de im p o r t a c io n e s /PBI como e l  de 
i n v e r s i o n e s / P B I  (que  t í p i c a m e n t e  v a r i a b a n  de modo 
p r o c i c l i c o )  a l  mismo t iem po  que c r e c ía  e l  p ro d u c to  
t o t a l .  En f lu c t u a c io n e s  más r e c i e n t e s ,  s in  embargo, 
h a b r ía n  te n d id o  a r e s t a b le c e r s e  lo s  p a t ro n e s  u s u a le s :  
en l a  r e c e s ió n  de 1985 y en l a  r e c u p e r a c ió n  d e l  año 
s i g u i e n t e ,  e l  volumen de im p o r ta c io n e s  y lo s  g as to s  
en b ie n e s  de c a p i t a l  v a r ia r o n  en l a  misma d i r e c c i ó n  y 
con mayor in te n s id a d  que e l  p ro d u c to .
En 1987  se o b s e r v ó  un c r e c im ie n to  g e n e r a l i z a d o  
de l a s  i n v e r s i o n e s :  l a  I B I F  se in c rem e n tó  en c e rc a
d e l  15%. De e s ta  form a, e l  c o e f i c i e n t e  de fo rm ac ió n  
de c a p i t a l  aumentó nuevamente, aunque su v a l o r  s i g u i ó  
s ie n d o  muy i n f e r i o r  a l  de p r i n c i p i o s  de l a  década .  
Los g a s to s  en c o n s tru c c io n e s  c r e c ie r o n  a l r e d e d o r  de 
un 14%. Hubo una mayor a c t i v i d a d  en l a  e je c u c ió n  de 
o b r a s  p ú b l i c a s ,  que se r e c u p e r ó  a p a r t i r  de b a jo s  
n i v e l e s ,  pese a l a  e x is t e n c i a  de s ev era s  r e s t r i c c i o ­
nes  p r e s u p u e s t a r i a s .  Se o b s e r v ó  un a um en to  en l a  
in v e r s ió n  d e s t in a d a  a c o n s tru c c io n e s  p r iv a d a s ,  luego  
de s e i s  años de c o n t i n u a  d e c l i n a c i ó n .  Aunque la s  
c i f r a s  r e f l e j a n  en p a r t e  d e c i s i o n e s  to m ad a s  con  
a n t e r i o r i d a d  (que se m a n i f i e s ta n  en lo s  perm isos  de 
e d i f i c a c i ó n ,  cuyas v a r ia c io n e s  rezag adas  se emplean  
p a ra  e s t im a r  e l  p ro d u c to  y e l  g as to  en c o n s t r u c c i ó n ) ,
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e l  c r e c im ie n to  r e g i s t r a d o  en 1987 e s tu v o  a so c ia d o  con 
e l  m a y o r  v o lu m en  de f i n a n c i a m i e n t o  o f i c i a l  p a r a  
v iv ie n d a s .
La i n v e r s i ó n  en m a q u i n a r i a  y e q u ip o s  t u v o  un 
f u e r t e  im p u ls o ,  dado que c r e c ió  en a l r e d e d o r  de un 
16%. Fue e s p e c i a l m e n t e  i n t e n s o  e l  aum en to  en l a s  
compras de b ie n e s  de c a p i t a l  im p o rtad o , p o r  p r im e ra  
vez desde 1981; e s to  p robab lem ente  e s té  a so c ia d o  con 
l a s  m enores  r e s t r i c c i o n e s  a l a  im p o r ta c ió n  de esos  
b ie n e s  y ,  t a l  v e z ,  con l a  d i s p o n i b i l i d a d  de f i n a n c i a ­
m i e n t o  de p r o v e e d o r e s  o de l í n e a s  e s p e c i a l e s  de  
c r é d i t o .  E l  c r e c i m ie n t o  de l a  in v e r s ió n  en equ ipos  
n a c io n a le s  fu e  menos r á p id o ,  y se c o n c e n tró  p r i n c i ­
pa lm ente  en e l  m a t e r i a l  de t r a n s p o r t e ;  h a c ia  f i n e s  de 
a ñ o , se o b s e r v ó  una d is m in u c ió n  en l a  demanda de 
m a q u i n a r i a  l o c a l ,  en  c o n s o n a n c i a  con e l  b r u s c o  
aumento en l a s  ta s a s  r e a le s  de i n t e r é s  y e l  d e b i l i t a ­
m ien to  d e l  r i tm o  de a c t i v i d a d .
A l  margen de l a  i n f l u e n c i a  de a lgunos  p ro y e c to s  
de m ag n itu d , e l  aumento en la s  compras de equ ip o s  en 
1987 p a re c e  h ab erse  o r ig in a d o  ( a l  ig u a l  que en e l  año 
a n t e r i o r )  en  i n v e r s i o n e s  d i f u n d i d a s ,  de p equeño  
v o lu m e n  en r e l a c i ó n  a l  tam año  de l a s  f i r m a s .  En 
t é r m i n o s  g e n e r a le s ,  e s ta s  in v e r s io n e s  no se h a b r ía n
o r ie n ta d o  a a m p l ia r  l a  c ap ac id ad  en p r e v is ió n  de una 
m ayor demanda s in o  que h a b r ía n  e s ta d o  a so c ia d a s  con 
d e c is io n e s  de r a c i o n a l i z a c i ó n  o m o d e rn iz a c ió n  de lo s  
p ro c e s o s  p r o d u c t i v o s .  E s to  se c o r r e s p o n d e  con l a  
i n c e r t i d u m b r e  e x i s t e n t e  a ce rca  de l a  e v o lu c ió n  d e l  
m ercad o  d o m é s t ic o  y con l a  esc as ez  de fon d o s , que 
i n d u c i r l a  a l a  b ú s q u e d a  de p r o y e c t o s  de r á p i d a  
r e c u p e r a c i ó n .  De c u a l q u i e r  modo, l a  e x i s t e n c i a  de 
e s t a  c l a s e  de i n v e r s i o n e s  ( q u e ,  en p r i n c i p i o ,  
t e n d r í a n  un r e to r n o  e le v a d o  p o r  u n id ad  de g a s to )  es 
un hecho s i g n i f i c a t i v o ;  queda p o r  v e r  s i  esa te n d e n ­
c i a  se c o n s o l i d a ,  en e s p e c i a l  s i  l a s  c o n d i c io n e s  
macroeconômicas se m antienen  in e s t a b l e s .
E l  in c r e m e n to  de l a  demanda de i n v e r s i ó n  que  
se observó  en e l  promedio d e l  año 1987 fu e  compensado 
p o r una f u e r t e  c a íd a  en e l  s a ld o  f í s i c o  d e l  com erc io  
e x t e r i o r .  E l  volumen de la s  im p o r ta c io n e s  de b ie n e s  y 
s e r v i c i o s  c r e c i ó  en c e rc a  de un 9%, con lo  que e l  
c o e f i c i e n t e  de a p e r t u r a  ( im p o r t a c io n e s /P B I ) se e le v ó  
a a l r e d e d o r  d e l  11%. En ese  r e s u l t a d o  i n f l u y e r o n  
l a s  m a y o r e s  c o m p r a s  de b i e n e s  de c a p i t a l  y de 
c o m b u s t ib le s ,  y p ro bab lem ente  tam b ién  lo s  in g re s o s  de 
co m po n entes  e l e c t r ó n i c o s  ( a l  amparo de un reg im en  
e s p e c i a l )  y l a s  c o r r i e n t e s  a s o c iad a s  con e l  rég im en  
de a d m i s i ó n  t e m p o r a r i a ;  e s t o s  son  r u b r o s  cuya
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e v o lu c ió n  no n ec es a r ia m en te  se v in c u la  e s trec h am e n te  
con l a  d e l  n i v e l  de a c t i v i d a d  agreg ad a . Por su p a r t e ,  
l a s  e x p o r t a c i o n e s  se c o n t r a j e r o n  n u e v a m e n te :  l a s
m a las  c o s e c h a s  en l a  campaña 8 6 /8 7  l l e v a r o n  a una 
s e v e r a  c a í d a  de l a s  v e n ta s  de p ro d u c to s  a g r í c o l a s ,  
que no se compensó con e l  in c rem e n to  en la s  e x p o r t a ­
c io n e s  i n d u s t r i a l e s .  Como con s ec u en c ia ,  e l  r e s u l t a d o  
d e l  b a l a n c e  c o m e r c i a l  (de  b ie n e s  y s e r v i c i o s )  se 
r e d u j o  a c e r c a  de 2.5% d e l  P B I,  e l  v a l o r  más b a jo  
desde 1981.
E l  consumo (que a l  e s t im a r s e  p o r  re s id u o  in c lu y e  
v a r ia c i o n e s  de e x i s t e n c i a s  no c ap tad as  y l a  d i s c r e ­
p a n c ia  e s t a d í s t i c a )  t u v o  un pequeño aumento en e l  
p ro m e d io  d e l  a ñ o .  E l l o  no h a b r í a  re sp o n d id o  a una 
mayor demanda de lo s  a s a la r ia d o s ,  cuyas re m u n e ra c io ­
nes r e a l e s  d is m in u y e r o n :  l a s  v e n t a s  de b i e n e s  no
d u r a b l e s  f u e r o n  d e c l i n a n t e s .  En c a m b i o ,  h a s t a  
mediados d e l  p e r ío d o ,  se o b serva ro n  c r e c im ie n to s  (en  
a lgunos casos, de m agnitud  a p r e c ia b le )  en l a  p ro d u c ­
c ió n  de b ie n e s  de consumo d u r a b le ;  e s to  se r e v i r t i ó  
en e l  segundo  s e m e s t r e ,  a n t e  l a  r e t r a c c i ó n  de l a  
demanda.
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b )  L a  e v o l u c i ó n  d e  l o s  p r i n c i p a l e s  s e c t o r e s .
i )  E l  s e c to r  a g ro p e c u a r io
La a c t i v i d a d  a g r o p e c u a r ia  c r e c ió  en c a s i  un 2% 
en 1987  como r e s u l t a d o  de l e v e s  in c re m e n to s  t a n t o  
en e l  p ro d u c to  a g r í c o l a  como en e l  p e c u a r io .  D en tro  
d e l  s e c t o r  a g r í c o l a ,  se d e s ta c ó  l a  d is m in u c ió n  d e l  
v a l o r  a g r e g a d o  p o r  l o s  c e r e a l e s ,  que f u e  más que 
compensada p o r lo s  aumentos v e r i f i c a d o s  en lo s  demás 
c u l t i v o s ;  en e l  s e c to r  p e c u a r io ,  a p e s a r  de qué e l  
p ro d u c to  de l a  g a n a d e r ía  vacuna c o n t in u ó  su te n d e n c ia  
d e c l i n a n t e  i n i c i a d a  en 1 9 8 4 ,  e l  in c re m e n to  de l a s  
demás a c t iv i d a d e s  im p l ic ó  un r e s u l t a d o  p o s i t i v o  p ara  
e l  c o n ju n to  (véase  e l  Cuadro 4 ) .
La c o s e c h a  de g ranos  en l a  campaña 1 9 8 6 /8 7  fue  
de 33 m i l l o n e s  de t o n e l a d a s ,  un 14% i n f e r i o r  a l a  
de l a  campaña a n t e r i o r  (y  26% menor que e l  volumen  
máximo o b te n id o  en e l  año a g r í c o l a  1 9 8 4 /8 5 ) .  La c a id a  
en l a  cosecha se c o n c e n tró  en t r e s  p ro d u c to s ;  g i r a s o l  
( -4 6 % ) ,  sorgo (-25%) y maíz ( -2 3 % ) .  En e l  agreg ad o ,  
l a  d is m in u c ió n  en l a  p ro d u cc ió n  obed ec ió  p r i n c i p a l ­
m en te  a una c a í d a  en l a s  á r e a s  sem b ra d as  (que da 
c u e n t a  de t r e s  c u a r t a s  p a r t e s  d e l  c a m b io  en l a  
c o s e c h a  de c e r e a l e s  y l a  c a s i  t o t a l i d a d  de l a  
v a r i a c i ó n  en lo s  o le a g in o s o s )  y , en menor m edida, a
una merma en l o s  r e n d im ie n to s .  La re d u c c ió n  en la s  
s u p e r f i c i e s  c u l t i v a d a s  (que se e x p l i c a  en p a r t e  po r  
l a s  in u n d ac io n es  que anegaron zonas im p o r ta n te s  de l a  
r e g i ó n  pampeana) fu e  g e n e r a l i z a d a ;  l a  e xc ep c ió n  fue  
l a  s o j a ,  que sostuvo  una te n d e n c ia  c r e c i e n t e  (véase  
e l  Cuadro 5 ) .
Pese  a que lo s  p r e c i o s  i n t e r n a c i o n a l e s  de lo s  
g r a n o s  se  m a n t u v ie r o n  en v a l o r e s  d e p r i m i d o s ,  se  
o b s e r v ó  una r e c u p e r a c i ó n  a l o  l a r g o  de 1987 y ,  en 
e s p e c i a l ,  en l o s  ú l t im o s  meses d e l  año. En a lg un o s  
cas o s , como lo s  de l a  s o ja  y e l  g i r a s o l ,  l a  suba se 
h i z o  m a n i f i e s t a  a n t e s  de l a  s iem b ra  de l a  campaña 
1 9 8 7 / 8 8  (e n  l o s  o t r o s  p r o d u c t o s ,  l o s  e f e c t o s  se  
o b s e r v a r ía n  en e l  s ig u i e n t e  año a g r í c o l a ) . Asimismo, 
l a  m e j o r a  en  e l  t i p o  de  c a m b io  e f e c t i v o ,  como 
con secu en c ia  de la s  d e v a lu a c io n e s  de l a  moneda y de 
l a  e l i m in a c i ó n  de derechos de e x p o r t a c ió n ,  c o n t r ib u y ó  
a a u m e n t a r  l o s  p r e c i o s  i n t e r n o s  de  l o s  b i e n e s  
a g r í c o l a s .  E s to  i n f l u y ó  s o b re  l a s  d e c i s i o n e s  de  
s ie m b r a :  aunque l a s  á rea s  c u l t i v a d a s  en l a  campaña
1 9 8 7 / 8 8  no m u e s t r a n  un cam b io  s i g n i f i c a t i v o  con  
r e s p e c to  a l  año a n t e r i o r ,  se in t e r r u m p ió  l a  te n d e n c ia  
d e c l i n a n t e  r e g i s t r a d a  desde 1 9 8 3 /8 4 .  En e s p e c i a l ,  se 
f r e n ó  l a  d is m i n u c i ó n  en la s  s u p e r f i c i e s  c u l t i v a d a s  
con t r i g o  y sorgo , m ie n tr a s  que v o l v i ó  a c r e c e r  e l
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Cuadro 4
AR6ENTJNA. INDICADORES DE LA PRODUCCION A6R0PECUARIA
Australes a precios de 1970 lasas anuales de creciiiento
1900 1904 1985 1986 1987(a) 1985 I960 1967(a)
1. Producto bruto interno del sector 
agropecuario a costo de factores Ib) 1255.7 1439.3 1420.3 1380.7
i
í
1406.1 t -1.3 -2.8 1.8
Agrícola le) 712.6 910.3 896.3 857.0 868.3 i -1.5 -4.4 1.3
Cereales 230.8 321.4 296.2 261.8
i
239.6 : -7.B -11.6 -B.5
Üleaqtnosas 153.0 264.4 285.4 266.9 285.1 i 7.9 -6.5 6.8
Cultivos industriales 156.7 146.9 137.6 141.3 152.4 i -6.3 2.7 7.9
Pecuarlo (di 500.6 481.6 485.3 481.8 491.B ; 0.8 -0.7 2.1
bañado vaiuno 387.3 337.8 332.7 320.8 319.8 : -1.5 -3.6 -0.3
1 ei he 75.8 75.0 82.7 87.5 91.B : 10.3 5.8 4.9
lana 27.0 22.6 21.1 22.2 24.1 : -6.6 5.2 8.6
brama 20.9 28.1 30.2 32.5 35.2 : 7.5 7.6 8.3
Pesca 7.8 7.0 8.8 9.1 11.3 :
i
25.7 3.4 24.2
MI1NK; Oficina de la UPAt en Buenos Aires, sobre (a base de datos oficiales.
|al Cifras preImoarés.
¡h) Incluye tiêbièn lonslrucc iones agropecuarias, cara, silvicultura y extracción de «adera,
(el incluye taibiín nartalwas, legumbres, frutas y flores,
id) Incluye taaOien otros qanadus.
á re a  con s o ja ,  que d e s p la z ó  a l  m a iz .  Por o t r o  la d o ,  
se e sp era  que lo s  re n d im ie n to s  sean a lg o  s u p e r io r e s  a 
l o s  d e l  año a n t e r i o r ;  como r e s u l t a d o ,  l a  p ro d u c c ió n  
de l a  campaña 1 98 7 /8 8  o s c i l a r í a  en lo s  35 m i l lo n e s  de 
t o n e la d a s .
Las e x is t e n c ia s  de ganado vacuno v ie n e n  d is m in u ­
yendo desde 1984: l a  c a id a  acumulada h a b r i a  s id o  de 
más de 3 m i l lo n e s  de c ab ezas , p o r  lo  que e l  s to c k  se 
u b i c a r í a  e n  e l  n i v e l  r e l a t i v a m e n t e  b a j o  de 51 
m i l l o n e s  de a n im a le s .  La l i q u i d a c i ó n  p o d r ía  h aberse  
in te r r u m p id o  h a c ia  f i n e s  de 1987. Desde com ienzos d e l  
año, l a  fae n a  mostró una c l a r a  t e n d e n c ia  d e c l i n a n t e ,  
l a  q u e  s e  a c e n t u ó  a l  a v a n z a r  e l  p e r í o d o :  en e l
segundo s em e stre ,  e l  número de cabezas  faen ad as  fue  
i n f e r i o r  en un 13% a l  de ig u a l  la p s o  de 1986 . Por 
o t r a  p a r t e ,  e l  re n d im ie n to  en c a rn e  p o r  a n im a l fu e  
c r e c i e n t e  y ,  en e l  segundo s em e stre ,  se o bservó  un 
d e s c e n s o  en l a  p a r t i c i p a c i ó n  de v i e n t r e s  (vacas  y 
v a q u i l lo n a s )  en lo s  t o t a l e s  faenados (véase  e l  Cuadro
6) . Estos  cam bios, que pueden s u g e r i r  una r e v e r s ió n  
en e l  c i c l o ,  e s t a r í a n  a so c iad o s  con e l  aumento que 
m o s t r a r o n  lo s  p r e c i o s  i n t e r n o s  r e a l e s  d e l  gan ad o  
h a s t a  e l  ú l t i m o  t r i m e s t r e  de 1 9 8 7 .  S in  em b arg o ,  
h a c i a  f i n a l e s  d e l  a ñ o  lo s  p r e c i o s  t u v i e r o n  una  
m arcad a  d i s m i n u c i ó n :  e l l o  r e f l e j ó  una c a íd a  en l a
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Cuadro 5
ARGENTINA. SUPERFICIE SEN8RADA 1 PRODUCCION ABR ICOL ft
Superficie sobrada |a| 















Cereales 13.3 14.0 12.8 12.1 27.3 25.7 22.4 22.7
Trigo 8.3 5.7 5.0 5.0 11.7 8.7 7.0 10.0
Sorgo 2.0 1.4 1.1 1.2 5.8 4.0 3.0 2.7
Nati 3.8 3.8 3.7 2.8 10.4 12.1 7.3 B. 7
Oleaginosos 8.3 7.4 8.8 7.3 10.0 11.7 10.1 11.7
Lino 0.8 0.B 0.8 0.7 0.8 0.5 0.8 0.5
Girasol 2.3 3.1 1.7 2.1 2.7 4.1 2.2 2.7
Soja 3.1 3.3 3.7 4.3 8.3 7.1 7.0 8.3
Total cultivos anuales 23. B 22.4 20.1 20.5
FUENTE i Secretaria de Agricultura, Ganadería y Pesca.
(a) la unidad de tieapo es el aho agrícola. 
|b) Cifras preliainares o estiaadas.
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Cuadro 6






































1980/81 55.8 14.4 25.8 203.0 31.9 86.7 0.47B 4.86
1981/82 54.2 M.l 26.0 202.6 33.4 78.8 0.478 4.13
1782/83 52.7 11.3 21.9 211.6 33.1 64.0 0.399 3.67
1783/84 33.3 11.6 21.7 213.2 32.8 69.9 0.524 6.40
1984/83 54.6 12.9 23.6 203.9 34.4 77.0 0.390 3.90
1983/86 34.0 13.6 24.8 202.0 33.1 78.4 0.334 3.80
1986/87 52.5 13.4 25.9 210.0 34.0 77.3 0.540 8.37
1997/00 (It) 51.0 11.5 21.0 216.0 33.0 68.0 0.550 7.00
lir.sn./86(h)(i) 7.0 199.0 33.1 91.0 0.416 6.00
2do.sem./86IM(i) 6.7 211.0 34.0 80.0 0.508 B.05
ler.sem./87th)ti) 6.6 208.0 Ï4.1 73.0 0.568 9.10
2do.sem./87(h)(1) 5.3 215.0 33.4 68.0 0.593 6.08
FUENTE : Junta Nacional de Carnes, Secretaría de Estado dt Agricultura , Sanaderla y Pesca y Oficina de la CEPAL 
en Sueños Aires sobre la base de datos oficiales.
(a) Al tro. de julio.
(b) Faena del periodo coeo porcentaje de las existencias ai 1ro. de julio.
le) Promedio del periodo.
Id) Faena bajo control de la Junta Nacional de Carnes, que representa entre el 751 y el BOX de la *aena comer­
cia! (registrada) total.
je) Se refiere a la faena registrada, que difiere de la total por no incluir la estuación de faena en estable­
cimientos agropecuarios (alrededor de 360000 cabezas al aho).
|f) Australes de Junio de 1*85. El precio del novillo es la cotización promedio en el eercado de timers.
íql Kilogramos de trigo necesarios para adauirir un kilogramo de novillo vivo. El precio del trigo es la cotiza­
ción promedio en la Bolsa de Cereales. El precio del novillo es la cotización promedio en el eercado de 
timers.
(hi Cifras preliminares y proyecciones,
(i) las series son estacionales, los valores presentados en el cuadro no estin corregidos por estacionalidad.
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demanda i n t e r n a ,  con una e x p o r ta c ió n  que, a l  e s t a r  
l im i t a d o s  lo s  volúmenes que se pueden c o l o c a r  en e l  
e x t e r i o r ,  no c o m p i t i ó  con e l  consum o, p e s e  a que 
lo s  p r e c io s  i n t e r n a c i o n a le s  y e l  t i p o  r e a l  de cambio  
se e n c o n tra b an  en a l z a .
i i )  La m in e r ía
La p r o d u c c ió n  de p e t r ó l e o  fu e  de 2 4 .8  m i l lo n e s  
de m3 , con una d is m in u c ió n  d e l  1.3% con r e s p e c to  a 
l a s  c i f r a s  de 1986 (véase e l  Cuadro 7 ) .  S in  embargo, 
l a  t e n d e n c i a  de l a  e x t r a c c i ó n  f u e  c r e c i e n t e  a lo  
l a r g o  d e l  p e r ío d o :  dado e l  im pulso  que t u v i e r o n  la s  
p e r f o r a c i o n e s ,  en e l  ú l t im o  t r i m e s t r e  l a  p ro d u cc ió n  
se u b ic ó  netam ente  p o r encima de sus v a l o r e s  de un 
año a t r á s .
La p o l í t i c a  p e t r o l e r a  fu e  o b je t o  de p a r t i c u l a r  
a te n c ió n  en 1987. A mediados d e l  año se d ió  a conocer  
un p ro g ra m a  que d e f i n e  n u ev as  c o n d ic io n e s  p a ra  l a  
p a r t i c i p a c i ó n  p r iv a d a  en e l  s e c t o r ,  en busca de un 
a u m e n to  de l a s  i n v e r s i o n e s .  En p a r t i c u l a r ,  se  
p e r m i t i ó  a l o s  c o n t r a t i s t a s  d e c i d i r  e l  momento de 
v e n t a  d e l  p r o d u c t o  que e x t r a i g a n  y se e l i m i n ó  l a  
o p c ió n  de YPF de a s o c ia r s e  p ara  e x p l o t a r  e l  y a c im ie n ­
t o  s i  l a s  re s e rv a s  r e s u l t a r a n  mayores de lo  e sp erad o .
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Cuadro 7
ARGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION NINERA
1980 1984 1985 1986 1987(a)
Tasas anuales de creciaíento 
1984 1985 1986 1987(a)
1. Producto bruto interno de la
•inerla a costo de factores
(australes a precios de 1970) 
2. Producción de algunas
216.2 248.1 241.6 240.4 235.9 -0.6 -2.6 -0.5 -1.9
•inerales ¡aportantes
Petróleo («ilíones de a)) 28.6 27.8 26.7 25.2 24.8 -2.2 -4.2 -5.6 -1.3
Carbón coaerciable («lies de
toneladas)
Gas inyectado («ilíones
389.0 509.2 400.2 364.9 374.0 4.8 -21.4 -8.8 2.5
de «3) (b)
6as disponible para la.
7926.0 12217.0 12646.5 13B28.2 . . . 8.2 3.5 9.3 ...
venta lai 1 Iones de •]) (bl » • . . . . . . . 12119.0 12507.0 « • « • • • . ..  3.2
FUENIE : Banco Central de la República Argentina y Secretarla de Energía.
(a) Cifras preluinares.
Ib) Descontadas las uportaciones.
S o b re  l a  b a s e  de e s t e  n u evo  ré g im en , se l i c i t ó  l a  
e x p l o t a c i ó n  de v a r i a s  á r e a s .  P o r  o t r o  l a d o ,  se  
a u t o r i z ó  l a  e x p o r t a c i ó n  e im p o r t a c ió n  de p e t r ó le o  
crudo y se anunc ió  que e l  p r e c io  in t e r n o  d e l  crudo  se 
v i n c u l a r í a  a l  p r e c io  i n t e r n a c i o n a l .
La d i s p o n i b i l i d a d  d e  g a s  n a t u r a l  de  o r i g e n  
n a c io n a l  aumentó le ve m e n te ,  pese a lo s  in c o n v e n ie n te s  
té c n ic o s  aso c iad o s  con a r r e g lo s  y a m p lia c io n e s  en l a  
r e d  de d i s t r i b u c i ó n .  La c a p a c id a d  de t r a n s p o r t e  de 
gas ( c o m b u s t i b l e  d e l  que se d is p o n e  de abundantes  
r e s e r v a s )  se v e r á  in c rem en tad a  p o r  e l  nuevo gasoducto  
desde e l  y a c im ie n to  de Loma de l a  L a ta  a B ah ía  B lanca  
y Buenos A i r e s ,  c u yas  o b r a s  se  e s p e r a  t e r m i n a r  a 
mediados de 1988 . Asimismo, se r e a l i z a r o n  t r a b a j o s  de 
a m p l ia c ió n  d e l  gasoducto d e l  N o r te  y e x is t e n  p ro y e c ­
to s  p a ra  aum entar l a  c ap a c id a d  d e l  gasoducto  C e n t r o -  
Oeste  .
i i i )  La i n d u s t r i a  m a n u fa c tu re ra
E l  p r o d u c t o  m a n u f a c t u r e r o  se c o n t r a jo  levem en­
t e  en 1987 (véase  e l  Cuadro 8 ) .  Con e l l o ,  se r e v i r t i ó  
l a  r e c u p e r a c i ó n  que se h a b i a  o b s e r v a d o  en e l  año 
a n t e r i o r ,  aunque e l  n i v e l  d e l  p ro d u c to  perm aneció  en 
v a l o r e s  s i m i l a r e s  a lo s  de 1 9 8 4 ,  en que se h a b ía
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r e g i s t r a d o  e l  p r e v io  máximo c í c l i c o .  La c a id a  de l a  
p r o d u c c ió n  i n d u s t r i a l  a g r e g a d a  en 1987 se o r i g in ó  
p r i n c i p a l m e n t e  en l a s  i n d u s t r i a s  a l i m e n t i c i a s  y 
t e x t i l e s ,  y en o t r a s  a c t i v i d a d e s  p r o d u c t o r a s  de  
b ie n e s  no d u r a b le s ;  p o r  e l  c o n t r a r i o ,  o t r o s  s e c to r e s  
t a l e s  como la s  ramas de m a t e r ia le s  de c o n s t r u c c ió n ,  
l a  s i d e r u r g i a  y l a  i n d u s t r i a  a u t o m o t r i z  m o s tra ro n  
c r e c i m i e n t o s  s i g n i f i c a t i v o s  en e l  p ro m e d io  d e l  
año.
La a c t i v i d a d  i n d u s t r i a l  m o s tr ó  o s c i l a c i o n e s  a 
l o  l a r g o  d e l  p e r io d o .  En lo s  p r im e ro s  meses de 1987,  
l a  p ro d u cc ió n  tu v o  una e v o lu c ió n  d e c l i n a n t e ,  t a l  como 
h a b ía  suced ido  en l a  ú l t i m a  p a r t e  d e l  año a n t e r i o r .  
S in  embargo, se observó  una c i e r t a  t o n i f i c a c i ó n  de l a  
demanda, que p e r m i t ió  l a  a b s o rc ió n  de in v e n t a r i o s  y 
d ió  lu g a r  a un aumento en e l  r i t m o  de a c t i v i d a d  en e l  
segundo  t r i m e s t r e .  E s te  re p u n te  fu e  de c o r t a  d u r a ­
c ió n .  La a c e le r a c ió n  i n f l a c i o n a r i a  que tu v o  su máximo 
en o c t u b r e ,  además de a c e n t u a r  l a  i n c e r t i d u m b r e ,  
e s tu vo  a s o c ia d a  con una c a id a  en lo s  s a l a r i o s  r e a l e s ,  
q u e  a f e c t ó  l a s  v e n t a s  d e  b i e n e s  d e  consumo no 
d u r a b l e s .  Más t a r d e ,  l a s  t a s a s  r e a l e s  de i n t e r é s  
t u v i e r o n  una f u e r t e  a l z a ,  l o  que se r e f l e j ó  en lo s  
m ercados de b ie n e s  d u ra b le s  y r e s t r i n g i ó  l a  demanda 
de insum os y equ ipos  p o r  p a r t e  de la s  em presas. De
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e s t a  fo r m a ,  e l  p ro d u c to  m a n u fa c tu re ro  en e l  c u a r to  
t r i m e s t r e  de 1987 f u e  un 6% más b a jo  que en ig u a l  
p e r i o d o  d e l  año a n t e r i o r .  H a c ia  f i n e s  de año , no 
p a r e c í a n  c l a r a s  l a s  t e n d e n c i a s  de l a  a c t i v i d a d ;  
aunque p e r s i s t í a n  c o n d ic io n e s  r e c e s i v a s ,  lo s  i n d i c a ­
d o r e s  d i s p o n i b l e s  no m o s tra b a n  s ig n o s  de una g ran  
c o n t r a c c ió n  u l t e r i o r  de l a  demanda y lo s  i n v e n t a r i o s  
e s tab a n  aparentem ente  en n i v e l e s  n o rm a les .  E l  aumento 
d e l  t i p o  r e a l  de cambio, l a  e x i s t e n c i a  de mecanismos  
p r o m o c i o n a l e s  y l a  p r o p i a  e s t r e c h e z  d e l  m ercado  
i n t e r n o  p o d ía n  i n d u c i r  un aum ento  de la s  e x p o r t a ­
c i o n e s ;  s i n  em bargo , no r e s u l t a b a  f á c i l  p r e v e r  l a  
r a p i d e z  y l a  i n t e n s i d a d  de l a  r e s p u e s t a  a e so s  
in c e n t iv o s .
Como se m e n c io n ó , l a s  i n d u s t r i a s  a l i m e n t i c i a s  
d is m in u y e r o n  su n i v e l  de a c t i v i d a d  en 1987 , luego  
d e l  f u e r t e  c r e c i m i e n t o  e xp er im e n ta d o  en e l  p e r io d o  
p r e v io  (véase nuevamente e l  Cuadro 8 ) .  E s ta  d is m in u ­
c ió n  o bedec ió  en p a r te  a l a  menor o f e r t a  de a lgunos  
p ro d u c to s  a g ro p e c u a r io s  (granos y ganado vacuno para  
fa e n a ,  en p a r t i c u l a r ) ;  tam bién  i n f l u y ó  p ro b ab lem ente  
l a  c a id a  en e l  poder a d q u i s i t i v o  de lo s  s a l a r i o s .  No 
o b s t a n t e ,  hubo c r e c i m i e n t o s  en l a  p r o d u c c ió n  de  
a lg u n o s  s e c t o r e s  e s p e c í f i c o s ,  como l a s  i n d u s t r i a s  
l á c t e a ,  v i n í c o l a  y c e r v e c e r a .
Cuadro B
ARGENTINA. INDICAOWES DE LA PRODUCCION NAWf ACTUflERA
1980 1984 1983 1984 1987(a)
Tasas anuales de crecieiento 
1964 1983 19B4 1987(a)
. Producto bruto interno de la 
industria aa/iufacturera a costo 
de factores (australes a pre­
cios de lf70l 2464.9 2252.8 2020.1 2280.2 2247.3 3.8 -10.3 12.9 -0.6
Alíeentos 535.9 529.3 329.4 574.0 553.3 7.6 0.0 9.9 -3.9
Teitiles 244.0 224.3 174.4 212.7 194.7 2.3 -22.2 22.0 -7.3
(ladera 44.4 29.4 25.2 29.9 30.2 -6.3 -14.3 11.7 1.0
Papel 122.4 114.3 110.5 113.9 111.1 1.1 -3.3 4.9 -4.1
Quilicos 344.9 387.0 344.8 398.2 388.7 3.2 -5.7 9.2 -2.4
Ninerales no «etílicos 132.9 102.9 90.0 98.0 107.3 -7.3 -22.3 22.5 9.5
Industrias «etílicas blsicas 134.8 137.4 128.4 144.4 164.4 -3.4 -6.7 12.6 13.8
Raquiiuria y equipo 711.3 572.5 44B.0 547.4 559.1 5.2 -18.3 17.0 2.1
Otras industrias 170.2 155.5 139.4 157.3 154.4 3.8 -10.3 12.9 -0.4
. Producción de algunas Manifac­
turas importantes
Arrabio (t iles de tons.) Ib) 1B04 1792 2299 2587 2830 -3.8 28.3 12.3 10.4
Acero crudo (alies de tons.) 2702 2432 2943 3244 3431 '10.6 11.1 10.2 11.9
taimados terunaíos en caliente
(tiles de tofls.J(c) 2453 2441 2057 2479 2803 -3.6 -15.7 20.3 13.2
taimados planos en frió
(•îles de tons.) (d) 732 919 574 928 917 0.3 -29.9 44.2 10.7
Automotores (u le s  de unidades) : b: 147 178 I 7! 193 4.6 -17.7 23.8 13.4
Tractores (unidades! 3481 12322 4377 8054 3153 51.6 -48.2 26.3 -60.9
FUENTE : Banco Contrai do la República Argentina; Centro de Industríale* Siderúrgicos; Asociación de fibricas de Automotores 
y Asociación de Fibricas Argentinas de Tractores.
la ! C ifras  p re lim inares.
(b) Incluye h ie rro  esponja.
Ic ! Incluye la producción destinada a la re la im a c ió n  en f - ; : .
Id) C ifra s  no suaables a la producción de la tinados ¿n c a lie n te .
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La p ro d u cc ió n  de t e x t i l e s  y c o n fe c c io n e s  y cuero  
d e c l in ó  fu e r te m e n te .  E l l o  se d e b ió  a l a  r e t r a c c i ó n  de 
l a  dem anda i n t e r n a ,  que no f u e  compensada p o r  la s  
mayores e x p o r ta c io n e s  de a lgunos  m a t e r i a l e s  t e x t i l e s  
y de c a lz a d o ,  e s t im u la d a s  p o r  medidas de prom oción .
La c a i d a  en l a  o f e r t a  de p e t r ó l e o  se  a s o c i ó  
c o n  u n a  m e n o r  a c t i v i d a d  en l a s  d e s t i l e r í a s .  E l  
p r o d u c to  de l a  p e t ro q u ím ic a  b á s ic a  aum entó, s i  b ie n  
se o b s e r v a r o n  c i e r t a s  d i f i c u l t a d e s  en e l  a b a s t e c i ­
m ie n t o  de m a t e r i a s  p r im a s :  e l l o  im p id ió  e l  c u m p l i ­
m ie n t o  de l o s  p la n e s  de p ro d u c c ió n  p r e v i s t o s  y ,  en 
a lg u n o s  casos (como e l  d e l  e t i l e n o ) , l l e v ó  a r e a l i z a r  
i m p o r t a c i o n e s  a f i n  de c u b r i r  l o s  r e q u e r i m i e n t o s  
i n t e r n o s .  Las in d u s t r i a s  q u ím ic as  no v in c u la d a s  con 
e l  p ro c e s a m ie n to  de p e t r ó le o  y gas e v o lu c io n a r o n  en 
forma n o rm a l,  pese a que no e n f r e n t a r o n  un in c rem e n to  
s i g n i f i c a t i v o  en l a  demanda.
La i n d u s t r i a  s i d e r ú r g i c a  c r e c i ó  nuevam ente  en 
1987  . La a c t i v i d a d  se v i ó  f a v o r e c i d a  p o r  e l  mayor 
r i t m o  de p r o d u c c ió n  en s e c to r e s  a lo s  que a b a s te c e  
de in s u m o s ,  t a l e s  como l a  c o n s t r u c c i ó n ,  l a  in d u s ­
t r i a  a u t o m o t r i z  y l a  p e r f o r a c ió n  de pozos p e t r o l í -
f e r o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  se mantuvo un buen n i v e l  en 
l a s  c o lo c a c io n e s  en e l  e x t e r i o r .
Se observó un com portam iento  d is p a r  en la s  ramas 
p r o d u c t o r a s  de m a q u i n a r i a s  y b i e n e s  de consumo  
d u r a b l e .  En e l  a g r e g a d o ,  l a s  v e n t a s  de e q u ip o s  
h a b r ía n  mostrado un aumento. S in  embargo, l a  demanda 
d e l  s e c to r  a g ro p e c u a r io  no m ostró  dinam ism o, m ie n tr a s  
que l a  i n d u s t r i a  n a v a l  e s tu vo  d e p r im id a  y e l  s e c to r  
de m a q u in a r ia  v i a l  h a b r ía  e n f r e n ta d o  d i f i c u l t a d e s  en 
su f i n a n c i a m i e n t o .  Las v e n ta s  de a r t í c u l o s  p a ra  e l  
ho g ar se s o s tu v ie r o n  a l  p a r e c e r  p o r  l a  demanda de lo s  
c o n s u m id o re s  de m ayo re s  i n g r e s o s .  Las com pras  de  
e s to s  s e c to re s  i n f l u y e r o n  p ro b ab lem ente  tam b ié n  en e l  
com portam iento  de l a  i n d u s t r i a  a u to m o tr iz  que, pese a 
m o s t r a r  o s c i la c io n e s  (con una c a íd a  h a c ia  f i n e s  d e l  
año) r e g i s t r ó  e l  n i v e l  de p ro d u c c ió n  más a l t o  desde
1 980 .
A l  p a r e c e r ,  l a s  i n v e r s i o n e s  en l a  i n d u s t r i a  
m a n u f a c t u r e r a  h a b r í a n  c r e c i d o  en 1987. E l l o  no se 
d e b ió  a l  i n i c i o  de grandes p r o y e c to s .  Por c o n t r a s ­
t e ,  muchas em p resas  p a r e c e n  h a b e r  c o n t i n u a d o  l a s  
in v e r s io n e s  que ya t e n ía n  en c u rs o ,  o d e c id id o  nuevos  
g a s t o s  de c a p i t a l ,  de  m a g n i t u d  no muy g r a n d e ,  
d e s t i n a d o s  a l a  r e p o s i c i ó n  o. m o d e r n i z a c i ó n  de
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e q u i p o s .  En t é r m i n o s  g e n e r a l e s ,  se  t r a t a r i a  de  
i n v e r s i o n e s  d i r i g i d a s  a m e jo r a r  l a  p r o d u c t iv i d a d  de 
l a s  p la n t a s ,  más que a p r o d u c i r  a m p l ia c io n e s  s i g n i f i ­
c a t i v a s  en l a  c a p a c id a d . En a lg un o s  casos , es p o s ib l e  
que e s a s  d e c i s i o n e s  se h a y a n  tom ad o  con v i s t a s  a 
c o n s e g u ir  un acceso más f á c i l  a lo s  mercados e x t e r ­
nos, l o  que a menudo r e q u e r i r í a  ( a l  margen de c o s tos  
c o m p e t i t iv o s )  cambios en l a  c a l i d a d  y la s  c a r a c t e r í s ­
t i c a s  de lo s  p ro d u c to s .
Desde m e d iad o s  de l o s  s e t e n t a ,  e l  c r e c im ie n t o  
t e n d e n c ia l  de l a  a c t i v i d a d  m a n u fa c tu re ra  ha m ostrado  
una n e ta  d e s a c e le r a c ió n .  No se t r a t ó ,  s in  embargo, de 
un m ero e s t a n c a m i e n t o :  en a lg u n o s  s e g m e n to s  hubo
a u m e n t o s  s i g n i f i c a t i v o s  en  l a  p r o d u c t i v i d a d  (a  
menudo, aso c iad o s  con re d u c c io n e s  en e l  e m p le o ) , y l a  
p r o d u c c i ó n  se  e x p a n d ió  en c i e r t o s  s e c t o r e s  y en  
r e g i o n e s  a l e j a d a s  de l o s  t r a d i c i o n a l e s  c e n t r o s  
i n d u s t r i a l e s .  P e r o ,  en e l  a g r e g a d o ,  l a  p é r d id a  de 
dinamismo fu e  c l a r a ,  y se observó  r e t i c e n c i a  en la s  
e m p r e s a s  en  a r r i e s g a r  f o n d o s  p a r a  a m p l i a r  sus  
a c t i v i d a d e s .  C onsiderando e l  p e r ío d o  en su c o n ju n to  
(y  a l  margen de l a  i n e s t a b i l i d a d  en lo s  com portam ien­
t o s  que l o  c a r a c t e r i z ó )  , es p ro b a b le  que una p a r t e  
a p r e c i a b l e  de  l a s  in v e r s io n e s  en l a  i n d u s t r i a  haya  
e s ta d o  v in c u la d a  con in c e n t iv o s  p ro m o c io n a le s .  En lo s
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ú l t i m o s  años, lo s  e fe c t o s  de e s to s  mecanismos sobre  
l a s  f i n a n z a s  p ú b l i c a s  y l a  a s ig n a c ió n  de re c u rs o s  
fu e ro n  m o tivo  de d e b a te ;  d u ra n te  1987 se d i s c u t i e r o n  
p r o y e c t o s  de r e f o r m a  a l o s  re g ím e n e s  de prom oción  
i n d u s t r i a l .
Las r e l a c i o n e s  de l a  i n d u s t r i a  l o c a l  con l o s  
mercados i n t e r n a c i o n a l e s  tam b ién  han s u f r i d o  cambios  
n o t a b l e s :  l a  a p e r t u r a  a l a s  im p o r ta c io n e s  de f i n e s
de l o s  s e t e n t a  y e l  c i e r r e  p o s t e r i o r  son e je m p lo s  
de e s t a s  o s c i l a c i o n e s .  Comparando e l  e s ta d o  a c t u a l  
con e l  de unos q u in ce  años a t r á s  se observan  e v o lu ­
c io n e s  d i s p a r e s :  en s e c to re s  como l a  i n d u s t r i a  d e l  
p a p e l ,  l a  q u ím ic a  y l a  s i d e r u r g i a ,  se s u s t i t u y e r o n  
i m p o r t a c i o n e s ,  m i e n t r a s  que d is m in u y ó  e l  g rado  de 
in t e g r a c i ó n  l o c a l  en o t r a s  ramas, como l a  a u to m o tr iz  
y l a  e l e c t r ó n i c a .  C i e r t a s  c o r r i e n t e s  de e x p o r t a c ió n ,  
que en su momento p a r e c ie r o n  i n c i p i e n t e s  (m a n u fa c tu ­
r a s  de c u e r o ,  a lg u n a s  m a q u i n a r i a s ,  p o r  e j e m p l o ) ,  
p e r d i e r o n  i m p o r t a n c i a ,  a l  t ie m p o  que c r e c í a n  l a s  
v e n ta s  e x te r n a s  de b ie n e s  in te r m e d io s  homogéneos, en 
c u y o s  m e r c a d o s  l a  c o m p e t e n c i a  de p r e c i o s  p r i v a  
r e s p e c t o  de l a  d i f e r e n c i a c i ó n  d e  p r o d u c t o .  En 
g e n e r a l ,  l a  i n d u s t r i a  a r g e n t i n a  no e s tá  o r ie n t a d a  
h a c i a  a f u e r a .  Uno de l o s  o b j e t i v o s  de l a  p o l í t i c a  
i n d u s t r i a l  en e l  p e r i o d o  r e c i e n t e  ha s i d o  e l  i r
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in te g r a n d o  l a  a c t i v i d a d  a l  com erc io  i n t e r n a c i o n a l ,  a 
e f e c t o s  de a lc a n z a r  una mayor c o m p e t i t i v i d a d .  Desde 
e l  p u n to  de v i s t a  de l a  promoción de e x p o r ta c io n e s ,  
se e s t a b l e c i e r o n  d iv e rs o s  s is tem as  de e s t ím u lo s  y se 
b u scó  a m p l i a r  lo s  mercados a t r a v é s  de acuerdos  de 
c o m p l e m e n t a c i ó n  con o t r o s  p a í s e s .  T a m b ié n  se  ha 
m a n ife s ta d o  l a  in t e n c ió n  de f l e x i b i l i z a r  g ra d u a lm e n te  
e l  rég im en de im p o r ta c io n e s ,  e l im in a n d o  r e s t r i c c i o n e s  
c u a n t i t a t i v a s  y red uc ien do  a r a n c e le s .
i v )  La c o n s tr u c c ió n
E l  p r o d u c t o  de l a  c o n s t r u c c i ó n  se  in c r e m e n t ó  
en 1987 p o r  segundo año c o n s e c u t iv o  ( lu e g o  de h ab e r  
r e d u c i d o  su v a l o r  en más de un 50% e n t r e  1 98 0  y 
1 9 8 5 ) ,  a un r i tm o  s e n s ib le m e n te  s u p e r io r  a l  de 1986  
( 1 4 .8 % ) ,  e x p l ic a n d o  e l  85% d e l  c r e c im ie n to  d e l  v a l o r  
agregado d e l  c o n ju n to  de lo s  s e c to r e s  p ro d u c to re s  de 
b i e n e s .  E l  c r e c i m i e n t o  a l c a n z ó  t a n t o  a l a s  o b ra s  
p ú b l i c a s  como a l a s  p r i v a d a s .  La r e c u p e r a c ió n  d e l  
s e c t o r  se  t r a d u j o  en s i g n i f i c a t i v o s  aumentos en la  
a c t i v i d a d  de la s  i n d u s t r i a s  p ro ve ed o ra s  de m a t e r i a l e s  
de c o n s tr u c c ió n  (véase e l  Cuadro 9 ) .
S i  b i e n  l a  c o n s t r u c c i ó n  p ú b l i c a  e s tu v o  s u je t a  
a s e v e ra s  r e s t r i c c i o n e s  p r e s u p u e s ta r ia s ,  l a  e je c u c ió n
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de l a s  o b r a s  ya  i n i c i a d a s  c o n t in u ó  a r i t m o  n o rm a l.  
P r o s ig u ió  l a  c o n s tr u c c ió n  de l a  r e p r e s a  b i n a c io n a l  de 
Y a c i r e t á ,  p ara  l a  c u a l  se a d q u i r i e r o n  la s  t u r b i n a s .  
Por o t r a  p a r t e ,  se comenzaron la s  t a r e a s  de e r e c c ió n  
de l a  p r e s a  de P i e d r a  d e l  A g u i l a  y se  e j e c u t a r o n  
obras  en e l  gasoducto  desde e l  y a c im ie n to  de Loma de 
l a  L a ta .
En l a  r e c u p e r a c i ó n  de l a  c o n s t r u c c i ó n  p r iv a d a  
i n f l u y ó  e l  i n c r e m e n t o  de l a s  l í n e a s  de c r é d i t o  
o f i c i a l  (que  se e x p a n d ie r o n  en m e d id a  m ayor a lo  
p r e v i s t o ,  l o  que l l e v ó  en noviem bre  a l a  suspens ión  
de nuevas o p e r a c io n e s ) .  Por o t r o  la d o ,  se c o n s tru y ó  
un núm ero s i g n i f i c a t i v o  de e d i f i c i o s  a t r a v é s  d e l  
Fondo N a c io n a l  de l a  V iv ie n d a ,  que f i n a n c i ó  o b ras  en 
d i s t i n t a s  re g io n e s  d e l  p a i s .
v ) La e l e c t r i c i d a d
La p r o d u c c ió n  de e n e r g í a  e l é c t r i c a  aumentó en 
un 7%, como r e s u l t a d o  de una mayor demanda, t a n t o  de 
consumo i n d u s t r i a l  como d o m i c i l i a r i o .  Las c e n t r a l e s  
h i d r o e l é c t r i c a s  a p o r t a r o n  un 45% de l a  g e n e ra c ió n  
t o t a l  y la s  n u c le a re s  un 13%; e l  r e s t o  fu e  p ro d u c id o  
p o r  c e n t r a l e s  té r m ic a s  c o n v e n c io n a le s .
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CiMdro ?
M6CNTIM. IMICAOORCS DC LA CONSIRUCCIOR
1983 1984 1985 1986 1987 (a)
Tasas
1984
anuales de creciaiento 
1983 1986 1987 (a)
Pereisos de construcción acordados 
(u le s  de ittro » cuadrados)
Capital Federal m 998 1236 940 1043 (b) 27.0 23.9 -24.3 10.2
Cooodoro Rivadavia 181 133 174 204 -17.6 -20.0 64.3
Rosario 332 314 474 508 34.8 -7.8 7.2
Ifendora 112 114 141 131 1.8 23.7 -7.1
Santa Fe 72 87 69 99 98 20.8 -31.0 63.0 -1.0
Abastecimiento de algunos latena-
les de construcción
Despachos de ceeento al aereado
interno (ailes de tons.) 5518 3161 4313 3334 6087 -6.3 -12.6 IB .2 14.1
Obras públicas m 806 632 8C3 1098 -17.1 -19.1 23.2 J6.7
Obras privadas 4346 4333 3861 4331 4989 -4.2 -11.3 17.4 10.1
Despacho de productos de acero 
para horaiqón areado y preten- 
sado al eercado interno 
(tiles de toneladas) 310 284 219 306 370 -8.4 -22.9 39.7 20.9
FUEPATE ; Instituto N^ c tona) dt Estadística y Censos; Asociación de Fabricantes de Creen to Portland e Instituto Argentine 
de Siderurgia.
(a) Cifras preliminares.
Ib) Cifra anualuada sobre datos de los once pnaeros «eses.
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D u ran te  1987 se expand ió  e l  S is tem a I n t e r c o n e c t a -  
do N a c i o n a l ,  l o  que d i ó  l u g a r  a una c a í d a  en l a  
e l e c t r i c i d a d  a u t o g e n e r a d a . La r e g i ó n  d e l  n o ro e s te  
se in c o rp o ró  a l  s is tem a  i n t e r c o n e c t a d o , de manera que 
s ó l o  quedan  f u e r a  de é l  la s  p r o v i n c ia s  d e l  extrem o  
sur d e l  p a í s .  Por o t r o  la d o ,  c o n t in u ó  l a  e je c u c ió n  de 
o b r a s  h i d r o e l é c t r i c a s  de g r a n  ta m a ñ o .  S i  b i e n  e l  
programa de e je c u c ió n  de l a  c e n t r a l  n u c le a r  de A tucha  
I I  se e n c u e n tra  demorado p o r  razo nes  f i n a n c i e r a s ,  se 
i n i c i a r o n  lo s  t r a b a j o s  de m o n ta je  d e l  r e c i p i e n t e  de 
p r e s ió n  d e l  r e a c t o r .
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I I I .  E L  S E C T O R  E X T E R N O .
a) La e v o l u c i ó n  g l o b a l  y e l  f i n a n c i a m i e n t o  d e l  
d é f i c i t  d e l  b a la n c e  de pagos.
D u r a n t e  1987  hubo una c a í d a  a p r e c i a b l e  en e l  
s a l d o  d e l  b a l a n c e  de b i e n e s ,  a a l r e d e d o r  de 500  
m i l l o n e s  de d ó la r e s .  E s ta  c i f r a  c o n s t i t u y ó  menos de 
una c u a r ta  p a r t e  d e l  r e g i s t r o  d e l  año a n t e r i o r  y t a n  
s ó lo  15% d e l  prom edio a lc a n z a d o  e n t r e  1982 y 1986 . La 
m erm a en e l  s u p e r á v i t  c o m e r c i a l  o b e d e c i ó  a un 
c o m p o r ta m ie n to  de e x p o r ta c io n e s  e im p o r ta c io n e s  que 
p r o f u n d i z ó  l a s  t e n d e n c i a s  o b s e r v a d a s  en e l  año  
a n t e r i o r .  Las e x p o r ta c io n e s  cay ero n  a aproxim adam ente  
620 0  m i l l o n e s  de d ó l a r e s ,  i n f l u i d a s  p r in c ip a lm e n t e  
p o r  l a  r e d u c c i ó n  en e l  v a l o r  de  l a s  v e n t a s  de  
c e r e a l e s  y o le a g in o s o s ;  esa c a íd a  se e x p l ic ó  p o r lo s  
b a j o s  p r e c i o s  i n t e r n a c i o n a l e s  y t a m b ié n  p o r  lo s  
menores sa ld o s  e x p o r ta b le s  d eb id o  a l  pobre  r e s u l t a d o  
de l a  campaña a g r í c o l a  1 9 8 6 /8 7 .  Las im p o r ta c io n e s ,  
que aum entaron p o r encima de l a  t a s a  de c r e c im ie n to  
de  l a  a c t i v i d a d  e c o n ó m i c a ,  a s c e n d i e r o n  a 5700  
m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ;  se  d e s t a c a r o n  l a s  m ayo res  
com pras  de c o m b u s t ib le s  y de b ie n e s  de c a p i t a l .  E l  
d é f i c i t  de l a  cuen ta  de s e r v i c i o s  r e a l e s  se c o n t r a jo  
a a l r e d e d o r  de 350 m i l lo n e s  de d ó la r e s  p o r  un menor
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Cuadro 10
ii:win balaici di pagos
1981 1982 1983 1984 1395 1986 1387 (a)
COlKTi C0BII1IT1 -4714 -2358 -2461 -2391 -953 -2859 -4350
Bercincli* -287 2287 3331 3523 4582 2128 500
Aportaciones FOB 9143 7624 7836 8107 8396 6852 6200
Iiportacioaes Olí -3430 -5337 -4505 -4584 -3814 -4T24 -5700
Servicios leales -705 43 -400 -205 -231 -573 -350
Servicios Ftaaocieros -3700 -4719 -5408 -5712 -5304 -4416 -4500
Utilidades i d 1tideado» ■735 •316 -425 -439 -425 482 -550
Intereses pilados -3850 -4926 -5423 -5537 -5132 -4291 -4150
Intereses cobrados 885 523 440 264 253 357 200
Transferencias -22 31 16 3 0 2 0
CMHTA CAPITAL 1623 1683 2652 2571 1825 1516 2750
hversién directa 
Flaaciaileato de inportacicnes r
927 257 183 269 919 57 4 -20
exportaciones -3336 -2720 -411 500 -812 -540 -580
Préstalos flnaacleros 4082 4146 2880 1802 1718 1482 3350
Orgaolsios ioternaclooales 182 114 1291 123 1189 539 1350
FBI 0 0 1178 0 1007 145 600
Otros 182 114 113 123 182 394 750
Bonos -79 1583 492 387 -52 -38 100
Otros préstanos financieros 3979 -91 415 351 3026 2155 1850
Atrasos 0 2540 682 941 -2445 -1174 50
BALA8CX GLOBAL -3091 -675 191 180 872 -1343 -1500
Variación de reservas 
(- Amento)
3458 755 -1445 -207 -1371 563 1100
Ajustes de valuación -367 -80 1254 27 393 780 503
F0I8TI: Bjoco Ceatral de la lepubllca Arieatina.
ia) Istiiado por la Ofician de la CIFAL ea Baenos Airea, sobre la base de datos oficiales r otras faea’.es
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pago de r e g a l i a s  (aún cuando se t e n d ió  a l i b e r a l i z a r  
l a s  t r a n s f e r e n c i a s )  y p o r  mayores e x p o r ta c io n e s  de 
f l e t e s  y o t r o s  s e r v i c io s .  Por su p a r t e ,  lo s  s e r v i c i o s  
f i n a n c i e r o s  a r r o ja r o n  un d é f i c i t  de a l r e d e d o r  de 4500  
m i l l o n e s  de d ó l a r e s ,  c i f r a  s i m i l a r  a l a  d e l  año  
a n t e r i o r .  A s í ,  e l  d e s e q u i l i b r i o  de l a  c u e n ta  c o r r i e n ­
t e  d e l  b a la n c e  de pagos se u b ic ó  en e l  e n to rn o  de lo s  
4 3 0 0  m i l l o n e s  de d ó l a r e s ,  l o  que p r á c t i c a m e n t e  
d u p l ic ó  a l  promedio c o r re s p o n d ie n te  p a ra  e l  q u in q u e ­
n i o  1 9 8 2 - 8 6 .  S i  b i e n  e s t e  d é f i c i t  fu e  c u b i e r t o  en 
g ran  p a r t e  con in g re s o s  de c a p i t a l ,  se r e g i s t r ó  una 
a p r e c i a b l e  c a íd a  de r e s e r v a s ,  d e l  o rden  de lo s  1100  
m il lo n e s  de d ó la r e s  (véase  e l  Cuadro 1 0 ) .
La deuda e x t e r n a ,  que fu e  re e s t im a d a  te n ie n d o  en 
c u e n ta  l a  c a í d a  d e l  d ó l a r  f r e n t e  a o t r a s  monedas, 
h a b r í a  a s c e n d id o  a a l r e d e d o r  de 55000 m i l lo n e s  de 
d ó l a r e s  a f i n e s  de 1987  (v é a s e  e l  C u ad ro  1 1 ) .  E l  
r e s u l t a d o  d e s fa v o r a b le  d e l  b a la n c e  de pagos d u ra n te  
1987 im p id ió  c u m p l i r  con la s  metas de e l im in a c i ó n  de 
a t r a s o s  en lo s  pagos, s i  b ie n  é s to s  tampoco aum enta­
ro n  de modo s i g n i f i c a t i v o .
La e v o lu c ió n  d e l  s e c to r  e x te r n o  fu e  más c o m p le ja  
que en años a n t e r i o r e s .  Las d i f i c u l t a d e s  se a g u d iz a -
Cuadro n
ARGENTINA. INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EITERNO
1961 1982 1983 1984 1985 1984 19871a)
nil Iones de dolares















Intenses brutos 3850 4924 5423 5537 5132 4291 4000
Coeficientes
Deuda eiterna total / aporta­
ciones de bienes y servicios 3.1 4.4 4.7 4.8 4.7 5.9
Intereses brutos / ..portaciones 
de bienes y servicios 0.3 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5
FUENTE: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.
(al Cifras estiladas.
(b) Efectivamente contraída. Las cifras incluyen endeudamiento evterno en concepto de capital 
Y atrasos.
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ro n  p a r t i c u l a r m e n t e  a mediados d e l  año. S i  b ie n  se 
e sp erab a  un s a ld o  c o m e rc ia l  más re d u c id o  que en 1986,  
lo s  r e s u l t a d o s  fu e ro n  aún menores que lo  a n t i c i p a d o .  
E s t o ,  j u n t o  c on  l a  i n c e r t i d u m b r e  a c e r c a  de l a  
s i t u a c i ó n  e c o n ó m ic a  g e n e r a l ,  p r o v o c ó  una f u e r t e  
p é r d id a  de re s e rv a s  en e l  segundo y t e r c e r  t r i m e s t r e ,  
pese a que l a  p o l i t i c a  c a m b ia r ia  buscaba e v i t a r  una 
c a l d a  en  e l  p r e c i o  r e a l  de  l a s  d i v i s a s .  En ese  
c o n te x to ,  se d i l a t a r o n  lo s  acuerdos  con e l  FMI y l a  
b an c a  a c r e e d o r a ,  en n e g o c ia c io n e s  que p o r  momentos 
p a r e c í a n  t r a b a d a s .  A l  r e t r a s a r s e  lo s  desem bolsos de 
e s a s  i n s t i t u c i o n e s ,  l a  s i t u a c i ó n  de pagos se to r n ó  
más p r e c a r i a ,  deb iendo a p e la r s e  en dos o p o r tu n id a d e s  
a "préstam os pu en te"  o to rg ad o s  p o r  t e r c e r o s  p a ís e s .
Las n e g o c ia c io n e s  con e l  FMI se  i n i c i a r o n  en  
e n e r o ,  e i n v o l u c r a r o n  un p réstam o c o n t in g e n te  a 15 
meses ( h a s t a  m arzo  de 1 9 8 8 )  p o r  1350  m i l l o n e s  de 
d ó la r e s ,  que s e r ía n  desembolsados en 6 c u o ta s ,  y l a  
s o l i c i t u d  de un préstam o p o r  480 m i l lo n e s  en concepto  
d e  c o m p e n s a c ió n  p o r  c a í d a  de e x p o r t a c i o n e s .  Las  
n e g o c ia c io n e s  con l a  banca, p o r  su p a r t e ,  se i n i c i a ­
ro n  en f e b r e r o ,  con e s p e c ia l  é n f a s is  en lo s  fondos  
nuevos n e c e s a r io s  p a ra  a f r o n t a r  lo s  mayores r e q u e r i ­
m ie n to s  p r e v is t o s ,  y con una agenda b a s ta n te  com pleta  
en m a t e r ia  de v e n c im ie n to s ,  márgenes sobre  ta s a s  de
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i n t e r é s ,  c a p i t a l i z a c i ó n  y o t r o s  tem as. A l f i n a l i z a r  
e l  p r i m e r  t r i m e s t r e ,  l a s  t r a t a t i v a s  s e g u ía n  s i n  
r e s o l v e r s e ,  de  modo qu e  no f u e r o n  g i r a d o s  lo s  
p r im e ro s  tram os de lo s  préstam os d e l  FM I. A s i ,  d e b ió  
a c u d i r s e  a un c r é d i t o  p u e n te  p o r  500 m i l l o n e s  de 
d ó l a r e s ,  o to rg ad o  po r doce p a is e s .  E s te  préstam o se 
c o n v i r t i ó  en l a  p r i n c i p a l  fu e n te  de f in a n c ia m ie n t o  
d e l  d é f i c i t  d e l  b a lan c e  de pagos d e l  p r im e r  t r i m e s ­
t r e ,  en e l  que l a  p é r d id a  de re s e rv a s  fu e  i n f e r i o r  a 
lo s  100 m i l lo n e s  de d ó la r e s .
E l  a c u e r d o  con l a  b an c a  a c r e e d o r a ,  f i r m a d o  a 
mediados de a b r i l ,  se c o n s t i tu y ó  en e l  hecho d e s ta c a ­
do d e l  segundo t r i m e s t r e  en m a te r ia  de n e g o c ia c io n e s  
e x t e r n a s ,  e i n v o l u c r ó  una a m p lia  r e f i n a n c i a c i ó n  de 
más d e l  55% de l a  deuda, con un a la r g a m ie n to  de lo s  
p la z o s  de v e n c im ie n to  d e l  c a p i t a l ,  que se e x te n d ie r o n  
h a s t a  1 9 9 2 .  P o r  o t r o  l a d o ,  se  o b t u v i e r o n  fo n d o s  
nuevos por 1950 m i l lo n e s  de d ó la r e s ,  in c lu y e n d o  400 
m i l l o n e s  en c o n c e p to  de p r é s ta m o  c o m e r c i a l .  Como 
hecho im p o r ta n te  en m a te r ia  de c o n d ic io n e s  de pago,  
se lo g r ó  una r e d u c c i ó n  c o n s i d e r a b l e  d e l  margen de 
i n t e r e s e s  ( f i j a d o  en 0 .8%  s o b re  l a  LIBOR) y l a  
e l im in a c i ó n  de l a  o pc ión  de lo s  bancos de u t i l i z a r  l a  
t a s a  " p r im e " ,  lo  que im p l ic ó  un a h o rro  a n u a l es t im ado  
en e s e  m om ento  de a l r e d e d o r  de 280 m i l l o n e s  de
5 0
d ó l a r e s ,  que se  h a r í a  e f e c t i v o  a p a r t i r  d e l  año  
e n t r a n t e .  L as  a u t o r i d a d e s  a r g e n t i n a s  p u s i e r o n  
e s p e c i a l  é n f a s i s  en l a  suspens ión  de l a  o p e r a t o r i a  
"o n  l e n d i n g "  ( p r é s t a m o s  l o c a l e s  a s o c i a d o s  a l a  
r e f i n a n c i a c i ó n  e x te rn a )  con e l  o b je t o  de m e jo r a r  e l  
c o n t r o l  m o n e ta r io  i n t e r n o ;  e s to  se o b tu v o , a s í  como 
l a  l i m i t a c i ó n  en té rm in o s  de montos y p la z o s  de lo  
o r i g i n a l m e n t e  f i j a d o  en 1985 p a ra  d ic h a  o p e r a t o r i a .  
En m a te r ia  de c a p i t a l i z a c i ó n  de l a  deuda, se e s t a b l e ­
c i ó  un cupo de 1900 m i l lo n e s  de d ó la r e s  en 5 años,  
con l a  c lá u s u la  de un d ó l a r  nuevo a i n g r e s a r  p o r  cada  
d ó l a r  c a p i t a l i z a d o .  P o r  o t r o  l a d o ,  se  o b tu v o  una  
re d u c c ió n  de márgenes de t a s a s  en l i n e a s  de c r é d i t o  
c o m e rc ia l  ya e x is t e n t e s  y se r e d u je r o n  lo s  p o r c e n ta ­
je s  de com is ión  p ara  todos lo s  p ré s tam o s . F in a lm e n te ,  
se d e c i d i ó  e m i t i r  in s tru m e n to s  f i n a n c i e r o s  n e g o c ia ­
b l e s  con e l  o b j e t o  de r e d u c i r  e l  número de bancos  
p a r t i c i p a n t e s  en e l  co m ité  de a c re e d o re s ,  dado que 
l a s  n e g o c ia c io n e s  con una g ra n  c a n t id a d  de e n t id a d e s  
im p l ic a b a n  d i l a c i o n e s  y a l t o s  c o s to s  a d m in i s t r a t i v o s .
Pese a lo s  avances que im p l ic a r o n  e s to s  acu erdo s ,  
e l l o s  no r e s o lv ie r o n  e l  problem a de l i q u i d e z .  Só lo  a 
f i n e s  de j u n i o  se c o n fo rm ó  e l  90% d e l  préstam o de 
1 9 5 0  m i l l o n e s  de d ó l a r e s  d e l  c o m i t é  de  b ancos  
a c re e d o re s ;  e s te  p o r c e n ta je  e r a ,  aprox im adam ente , e l
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umbral r e q u e r id o  por e l  FMI p ara  i n i c i a r  e l  desem bol­
so de sus c r é d i t o s .  Para e n to n ce s , l a  s i t u a c i ó n  d e l  
b a la n c e  de pagos e ra  com prom etida: a l a  d is m in u c ió n  
d e l  s u p e r á v i t  c o m e rc ia l  se agregaban lo s  m ov im ien tos  
de fo n d o s  o r i g i n a d o s  en l a  e x p e c t a t i v a  de f u e r t e s  
d e v a lu a c io n e s .  Ante  e l l o ,  y e l  a t r a s o  en l a  re c e p c ió n  
de f i n a n c i a m i e n t o  d e l  e x t e r i o r ,  d u ra n te  e l  segundo 
t r i m e s t r e  se p r o d u jo  una c o n s id e r a b le  c a ld a  de la s  
re s e r v a s  (d e l  orden  de lo s  1150 m i l lo n e s  de d ó l a r e s ) , 
la s  que d es c e n d ie ro n  a poco más de l a  m ita d  d e l  n i v e l  
que t e n í a n  un año a t r á s .
A com ienzos de j u l i o ,  cuando e l  FMI d e b ia  i n i c i a r  
l a  p r i m e r a  p a r t e  de  l o s  d e s e m b o ls o s  a c o r d a d o s  en 
e n e r o ,  lo s  l í m i t e s  f i s c a l e s  y m o n e ta r io s  f i j a d o s  en 
d ic h a  o p o r tu n id a d  h ab ía n  s id o  s up erad o s , p o r  l o  que 
e l  G o b ie r n o  d e b ió  f i r m a r  un n uevo  a c u e r d o  con e l  
o b j e t o  de a c c ed e r  rá p id am e n te  a lo s  fondos p e n d ie n ­
t e s .  Por ese acu erdo , se in c rem e n tó  e l  p réstam o p o r  
c a í d a  de e x p o r t a c io n e s  a 670 m i l lo n e s  de d ó la r e s  y 
se e s t a b l e c i ó  e l  monto d e l  c r é d i t o  s ta n d -b y  en 1420  
m il lo n e s  de d ó la r e s ,  a s e r  desembolsados en una c uo ta  
i n i c i a l  in m e d ia t a  de 370 m i l l o n e s  y c i n c o  c u o ta s  
a d i c io n a le s  de 210 m i l lo n e s  cada una. Además, con e l  
o b j e t o  de l o g r a r  un m ayor número de d e s e m b o ls o s  
d e n t r o  de 1987, de forma t a l  que e l  monto t o t a l  se
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a p r o x im a r a  a l  p r e v i s t o  o r i g i n a l m e n t e  en e n e ro ,  se 
a c o r d ó  f i j a r  m e ta s  d e  c o n t r o l  b i m e s t r a l e s .  En 
c o n s ec u en c ia ,  d u ra n te  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  e l  d é f i c i t  
e x t e r n o  se f i n a n c i ó  con l o s  fo n d o s  in g r e s a d o s  en 
j u l i o  p o r  e l  FMI ( a l r e d e d o r  de 1 00 0  m i l l o n e s  de  
d ó la r e s ,  de lo s  c u a le s  500 d e b ie ro n  s e r  usados p a ra  
c a n c e l a r  e l  préstam o p u ente  d e l  p r im e r  t r i m e s t r e )  y 
con una nueva c a ld a  de r e s e r v a s ,  p o r  aproxim adam ente  
450 m i l lo n e s  de d ó la r e s .
A c o m ie n z o s  de o c t u b r e ,  e l  c o m i t é  de  b an c o s  
a c re e d o re s  anunc ió  e l  desembolso de 750 m i l lo n e s  de 
d ó l a r e s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a l a  p r i m e r a  c u o t a  d e l  
préstam o p o r  1950 m i l lo n e s  p ac tad o  en a b r i l .  E l  r e s t o  
se i n g r e s a r í a  en 3 cuo tas  (v in c u la d a s  con l a  e v o lu ­
c i ó n  de lo s  acuerdos con e l  FMI) de 500 , 550 y 150 
m i l l o n e s  de d ó la r e s ,  r e s p e c t iv a m e n te .  En nov iem bre ,  
e l  G ob ierno  r e m i t i ó  un documento a l  FMI con e l  f i n  de 
o b t e n e r  una d ispen sa  (w a iv e r )  p o r  e l  in c u m p l im ie n to  
de l a s  m e ta s  f i j a d a s  en j u l i o ,  que d e s t r a b a r a  e l  
i n g r e s o  d e l  segundo tram o d e l  c r é d i t o  s ta n d -b y .  E l  
G o b ie r n o  com un icó  a l  o rg a n is m o  y a lo s  bancos que 
e s p e ra b a  que lo s  desembolsos p r e v is t o s  p a ra  1987 se 
r e a l i z a r a n  con c i e r t a  p r o n t i t u d ,  y g e s t io n ó  un nuevo 
p r é s ta m o  p u e n te  p o r  500 m i l l o n e s  de d ó l a r e s  a la  
e s p e r a  d e l  segundo t ra m o  d e l  p réstam o de l a  banca
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a c r e e d o r a ,  e l  q u e  i n g r e s ó  s o b r e  e l  f i n a l  d e l  a ñ o .  De 
e s t e  m o d o ,  l o s  i n g r e s o s  d e  c a p i t a l  d e l  ú l t i m o  
t r i m e s t r e  s e  c o n c e n t r a r o n  e n  l o s  1250  m i l l o n e s  de  
d ó l a r e s  a p o r t a d o s  p o r  l a  b a n c a  y  en  e l  s e g u n d o  t r a m o  
d e l  p r é s t a m o  d e l  F M I .  P o r  s u  p a r t e ,  l a s  r e s e r v a s  
c r e c i e r o n  e n  más d e  500 m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  r e v i r ­
t i e n d o  l a  t e n d e n c i a  o b s e r v a d a  d u r a n t e  e l  r e s t o  d e l  
a ñ o .
En r e s u m e n ,  l a  e c o n o m i a  a r g e n t i n a  e n f r e n t ó  en  
1987 u n a  s i t u a c i ó n  de  p a g o s  e x t e r n o s  muy c o m p r o m e t i ­
d a .  La m a g n i t u d  d e l  d e s e q u i l i b r i o  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  
r e s u l t ó  s e r  m ucho  m a y o r  q u e  e l  e s p e r a d o  a c o m ie n z o s  
d e  a ñ o .  A s i ,  e n  u n  m a r c o  d e  d i f i c i l e s  y  d i l a t a d a s  
n e g o c i a c i o n e s ,  e l  f i n a n c i a m i e n t o  o b t e n i d o  f u e  
i n s u f i c i e n t e ,  l o  q u e  d i ó  l u g a r  a u n a  a p r e c i a b l e  
p é r d i d a  d e  r e s e r v a s .  E s t o  a s u  v e z  p r e s i o n ó  p a r a  
p r o v o c a r  a j u s t e s  en  e l  t i p o  d e  c a m b io  r e a l  y  m o d i f i ­
c a c i o n e s  en  l a  o r i e n t a c i ó n  d e  l a  p o l i t i c a  c a m b i a r i a  y  
f i n a n c i e r a ,  c o n  c o n s e c u e n c ia s  p a r a  e l  m a n e jo  y  l a s  
p o s i b i l i d a d e s  de  l a  p o l í t i c a  de  i n g r e s o s .  H a c ia  f i n e s  
de  a ñ o  l a s  d i f i c u l t a d e s  d e l  b a l a n c e  de  p a g o s  p a r e c í a n  
a t e n u a r s e  e n  a l g u n a  m e d i d a  d e b i d o  a l a s  m e j o r e s  
p e r s p e c t i v a s  de  l a s  e x p o r t a c i o n e s ,  t a n t o  en  t é r m i n o s  
d e  p r e c i o s  c o m o  d e  c a n t i d a d e s .  No o b s t a n t e ,  s e  
p e r c i b í a  que  l a  e v o l u c i ó n  d e l  s e c t o r  e x t e r n o  r e q u e r i ­
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r í a  u n a  p e r m a n e n t e  a t e n c i ó n ;  en  e s p e c i a l  l a s  t r a t a t i -  
v a s  d e  r e f i n a n c i a m i e n t o  c o n t i n u a b a n  s i e n d o  d i f í c i l e s  
y  e n r e d a d a s .  Como te m a s  a más l a r g o  p l a z o ,  e n  1987  se  
i n t e n s i f i c a r o n  l a s  d i s c u s i o n e s  en  t o r n o  a l a  b ú s q u e d a  
d e  f ó r m u l a s  q u e  i m p l i q u e n  u n a  s o l u c i ó n  más p e r m a n e n t e  
a l  p r o b le m a  d e  l a  d e u d a  y  r e d u z c a n  l a  i n c e r t i d u m b r e  
a s o c i a d a  c o n  l a s  c o n t i n u a s  n e g o c i a c i o n e s .
b )  La  p o l í t i c a  c a m b i a r i a .
En l o s  ú l t i m o s  a ñ o s ,  l a  p o l í t i c a  c a m b i a r i a  e s t u v o  
i n f l u i d a  p o r  d o s  o b j e t i v o s  d i s t i n t o s :  p o r  u n  l a d o ,  
e v i t a r  a t r a s o s  en  e l  t i p o  d e  c a m b io  r e a l ,  como p a r t e  
d e  u n a  e s t r a t e g i a  d e  i n c e n t i v a r  l a  p r o d u c c i ó n  d e  
b i e n e s  t r a n s a b l e s ;  p o r  o t r o ,  no  p r o v o c a r  a l t e r a c i o n e s  
b r u s c a s  e n  l o s  p r e c i o s  n o m i n a le s  d e  l a s  d i v i s a s ,  q u e  
p u d i e r a n  t r a n s f o r m a r s e  e n  i m p u l s o s  i n f l a c i o n a r i o s .  
D u r a n t e  1 9 8 6 ,  e l  b a l a n c e  e s t u v o  i n c l i n a d o  h a c i a  l a  
s e g u n d a  p r e o c u p a c i ó n ,  l o  q u e  i m p l i c ó  u n a  c i e r t a  c a í d a  
e n  e l  t i p o  r e a l  d e  c a m b io ,  e s p e c i a l m e n t e  en  l a  ú l t i m a  
m i t a d  d e l  a ñ o .  P o r  c o n t r a s t e ,  d a d a  l a  m a g n i t u d  d e l  
d e s e q u i l i b r i o  e x t e r n o  q u e  se  m a n i f e s t ó  en  1 9 8 7 ,  l a  
d i s y u n t i v a  t e n d i ó  a r e s o l v e r s e  e n  l a  d i r e c c i ó n  
o p u e s t a :  l a s  a u t o r i d a d e s  b u s c a r o n  r e v e r t i r  e l  a t r a s o
p r o d u c i d o  e n  e l  t i p o  de  c a m b ie ,  e i n c l u s o  a u m e n t a r
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s i g n i f i c a t i v a m e n t e  s u  v a l o r  r e a l .  A s i ,  a l o  l a r g o  d e l  
a ñ o ,  l a  p a r i d a d  r e a l  d e l  d ó l a r  (m e d id a  como e l  t i p o  
d e  c a m b i o  p o r  IP C  d e  E E U U / IP C  d o m é s t i c o )  p a r a  l a s  
t r a n s a c c i o n e s  c o m e r c i a l e s  a u m e n tó  un  11%. La d e v a l u a ­
c i ó n  r e a l  f u e  m a y o r  c o n  r e s p e c t o  a u n a  c a n a s t a  de  
m onedas  d e  p a í s e s  s o c i o s  en  e l  c o m e r c i o ,  en  v i r t u d  de  
l a  d e p r e c i a c i ó n  d e l  d ó l a r  ( v é a s e  e l  C u a d ro  1 2 ) .
L a  e v o l u c i ó n  d e l  t i p o  r e a l  d e  c a m b i o  m o s t r ó  
o s c i l a c i o n e s  a l o  l a r g o  d e l  a ñ o ,  a s o c i a d a s  c o n  l a  
m a r c h a  d e  l a s  p o l í t i c a s  d e  p r e c i o s .  E l  c o n g e l a m i e n t o  
d e c i d i d o  en  f e b r e r o  f u e  p r e c e d i d o  p o r  f u e r t e s  a j u s t e s  
en  e l  t i p o  de  c a m b io  n o m i n a l  ( i n c l u y e n d o  u n a  d e v a l u a ­
c i ó n  d e l  7% en  e l  m om ento  de  a n u n c i a r s e  l a  m e d id a )  , 
p o r  l o  q u e  e l  p r e c i o  r e a l  d e l  d ó l a r  m o s t r ó  u n  a u m e n to  
e n  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e ,  q u e  t e n d i ó  a r e v e r t i r s e  en 
l o s  m eses  p o s t e r i o r e s .  A l a  f i n a l i z a c i ó n  d e l  c o n g e l a ­
m i e n t o  , s e  p l a n t e ó  c o n  s e v e r i d a d  e l  d i l e m a  de  l a  
p o l í t i c a  c a m b i a r i a .  S i  b i e n  q u e d a b a  c l a r o  e l  p r o p ó s i ­
t o  d e  m a n t e n e r  e l  e s q u e m a  d e  m i n i d e v a l u a c i o n e s  
p e r i ó d i c a s ,  l a  m a g n i t u d  q u e  d e b e r í a n  t e n e r  e s a s  
d e v a l u a c i o n e s  n o  r e s u l t a b a  e v i d e n t e :  e l  c r e c i e n t e
d e f i c i t  d e  l o s  p a g o s  e x t e r n o s  i n d u c í a  a l l e v a r  e l  
r i t m o  de  a j u s t e s  c a m b i a r l o s  p o r  e n c im a  de l a  i n f l a ­
c i ó n ,  p e r o  no e r a  f á c i l  a n t i c i p a r  l a  e v o l u c i ó n  de l o s  
p r e c i o s  i n t e r n o s  (q u e  se  m o s t r a b a n  muy v o l á t i l e s ) ,  n i
Cuadro 12
ARSENTINA. EVOLUCION DEL TIP O DE CAABIO 7 DE LOS PRECIOS DEL INTERCAABIO
Tipos de canbio In d i»  de precios Precios
-----------------------------------------------------------------  <j,| intercaebio relativos
Noainal Real coaercial le) le)
(A por a il ----------------------------------------------  (en dólares I le ) Id] -----------------------------------------
Periodo dólares) ( I .  de caabio IT. de caabio --------------------------------  De bienes D» bienes
(a llb llc ) I IPC I EEUU) I  IPC I EEUU) Eiporta- Iaporta- eiporta- laporta- 
/ IPC (Donós- /IPNIDoats- Clones ciones dos das
tico) tico)
1780 0.2 34.B 47.7 130.1 112.7 77.2 67.0
1781 0.4 43.2 63.0 134.6 107.3 87.0 21.3
17B2 2.1 78.6 33.8 110.5 107.3 76.7 74.6
1783 10.3 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 108.0
1784 67.8 71.6 100.3 104.7 77.6 77.6 72.8
1783 600.2 106.5 120.4 74.8 101.2 101.3 108.1
1786 744.2 72.0 117.1 83.6 105.1 87.8 112.8
1 801.0 77.1 122.1 85.3 103.5 73.0 112.7
11 850,3 72.7 120.1 81.7 105.7 88.3 114.4
I I I 773.0 B8.4 116.6 81.0 105.4 85.3 111.3
IV 1152.4 87.8 117.6 86.2 105.7 72.1 112.7
1787 2147.4 72.3 125.7 85.7 74.0
I 1405.7 87.5 123.7 34.0 105.4 71.7 113.2
11 1617.5 87.0 124.7 80.0 114.6 87.7 125.8
I I I 2154.7 70.1 125.3 83.2 115.1 (f l 70.8 125.3 (fl
IV 3417.7 100.3 127.4 76.3 If )  . . . 105.4 ( f 1 ’ * *
IENTE 1 Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.
i) No se incluyen ajustes por iapuestos, recargos, reeabolsos u otros incentivos fiscales 0
t inane ieras.
Ib) A partir de junio de 1782 hasta dicieabre del aisao aíio, y desde Octubre de 1787, los datos •
corresponden al tipo de caabio coaercial.
Ic) Los valores anuales son proeedios siaples de valores triaestrales.
Id) Indices de precios base 1783=100 de precios iaplicitos en dólares de eiportaciones e
iaportaciones [con ponderaciones de 1770).
le) Indices de precios base 1783=100 definidos coeo: tipo de caebio noainal I Indice de precios
en ddlares / Indice de precios aayoristas de bienes nacionales no agropecuarios.
I I )  Cifras estiaadas.
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c u á l  s e r í a  e l  e f e c t o  s o b r e  e l l o s  d e  a u m e n to s  s u s t a n ­
c i a l e s  e n  e l  p r e c i o  d e  l a s  d i v i s a s .  A s í ,  p e s e  a 
l a s  s i g n i f i c a t i v a s  d e v a l u a c i o n e s  s e m a n a l e s  q u e  
t u v i e r o n  l u g a r  en  j u l i o  y  a g o s t o ,  e l  t i p o  de  c a m b io  
s e  r e z a g ó  c o n  r e s p e c t o  a l a  i n f l a c i ó n .  A n t e  e l l o ,  l a s  
a u t o r i d a d e s  i n c r e m e n t a r o n  e l  ta m a ñ o  d e  l o s  a j u s t e s ,  
q u e  f u e r o n  e s p e c i a l m e n t e  i n t e n s o s  en  s e p t i e m b r e  y  l a  
p r i m e r a  m i t a d  d e  o c t u b r e ,  c u a n d o  l a  c o t i z a c i ó n  d e l  
d ó l a r  t u v o  u n a  v a r i a c i ó n  a c u m u la d a  d e l  55%.
E l  14 d e  o c t u b r e  s e  d e c i d i ó  u n  n u e v o  c o n g e l a m i e n ­
t o  t r a n s i t o r i o .  A l  m i s m o  t i e m p o ,  s e  a n u n c i a r o n  
i m p o r t a n t e s  m o d i f i c a c i o n e s  e n  e l  r é g i m e n  c a m b i a r l o .  
P r e v i a m e n t e ,  h a b í a  r e g i d o  un  s i s t e m a  d e  m e r c a d o  ú n i c o  
i n s t i t u c i o n a l i z a d o ,  a t r a v é s  d e l  c u a l  s e  c u r s a b a n  l a s  
o p e r a c i o n e s  a u t o r i z a d a s ;  a l  m a r g e n ,  e x i s t í a  u n  
s i g n i f i c a t i v o  m e rc a d o  p a r a l e l o  de  d i v i s a s .  E l  n u e v o  
r é g i m e n  e s t a b l e c i ó  d o s  m e r c a d o s  o f i c i a l e s  d e  c a m b io s .  
P o r  e l  m e r c a d o  c o m e r c i a l  ( y  a u n  t i p o  d e  c a m b i o  
f i j a d o  d i a r i a m e n t e  p o r  e l  B anco  C e n t r a l )  se  c a n a l i z a ­
r o n  l a s  o p e r a c i o n e s  en  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  r e a l e s ,  l a s  
t r a n s a c c i o n e s  v i n c u l a d a s  c o n  p r é s t a m o s  p o r  a n t i c i p o s  
d e  e x p o r t a c i o n e s ,  l o s  m o v i m i e n t o s  d e  c a p i t a l  d e l  
s e c t o r  p ú b l i c o  y  l o s  f o n d o s  d e s t i n a d o s  a l  s e c t o r  
p r i v a d o  c o n  g a r a n t i a  d e l  E s t a d o ,  a s í  com o l a s  
a m o r t i z a c i o n e s  de  c r é d i t o s  c o n t r a í d o s  p r e v i a m e n t e  y
d e c l a r a d o s  e n  e l  r e g i s t r o  de  l a  d e u d a  e x t e r n a .  T o d a s  
l a s  d e m á s  t r a n s a c c i o n e s  f u e r o n  c u r s a d a s  a l  m e rc a d o  
f i n a n c i e r o ,  s i n  l i m i t a c i o n e s  e n  c u a n t o  a m o n to s  y  
p l a z o s ;  l a s  a u t o r i d a d e s  s e  a b s t e n d r í a n  d e  i n t e r v e n i r  
e n  e s e  m e r c a d o ,  d o n d e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  s e r í a  
f l o t a n t e .
E s t a s  m e d id a s  t e n í a n  u n  d o b l e  p r o p ó s i t o :  e l e v a r
e l  t i p o  d e  c a m b i o  r e a l  p a r a  l a s  t r a n s a c c i o n e s  
c o m e r c i a l e s  y  d a r  más t r a n s p a r e n c i a  a l a s  o p e r a c i o n e s  
e n  d i v i s a s .  En c u a n t o  a l o  p r i m e r o ,  y  p e s e  a que  e l  
t i p o  d e  c a m b io  n o m i n a l  s ó l o  f u e  i n c r e m e n t a d o  n u e v a ­
m e n t e  a f i n e s  d e  d i c i e m b r e ,  e l  p r e c i o  r e a l  d e  l a s  
d i v i s a s  e n  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  f u e  e l  más a l t o  d e l  
a ñ o .  P o r  o t r o  l a d o ,  l a  l e g a l i z a c i ó n  d e  t r a n s a c c i o n e s  
f i n a n c i e r a s  q u e ,  en  m uchos  c a s o s ,  y a  s e  r e a l i z a b a n  de  
h e c h o  e n  e l  m e rc a d o  p a r a l e l o ,  n o  t u v o  g r a n d e s  e f e c t o s  
s o b r e  l a s  c o t i z a c i o n e s  d e  l a s  d i v i s a s :  en  r e a l i d a d ,
l a  b r e c h a  c o n  e l  t i p o  d e  c a m b i o  c o m e r c i a l  t e n d i ó  
i n i c i a l m e n t e  a d i s m i n u i r ,  t a l  v e z  como r e s p u e s t a  a l a  
b r u s c a  e l e v a c i ó n  e n  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  r e a l .  S i n  
e m b a r g o ,  e l  m a n e jo  c a m b i a r i o  s e g u í a  s i e n d o  c o m p l e j o .  
H a c ia  f i n e s  d e  a ñ o ,  l a  s i t u a c i ó n  de  p a g o s  e r a  t o d a v i a  
d i f í c i l ;  a u n  c u a n d o  l a s  a u t o r i d a d e s  m a n i f e s t a b a n  l a  
i n t e n c i ó n  d e  m a n t e n e r  a l t o  e l  t i p o  r e a l  d e  c a m b io ,  
q u e d a b a  p o r  v e r  l a  r e s p u e s t a  de  l a s  e x p o r t a c i o n e s ,
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e s p e c i a l m e n t e  l a s  no  t r a d i c i o n a l e s ,  a n t e  e s a  s e ñ a l .  
E l  m e r c a d o  f i n a n c i e r o  e r a  p o t e n c i a l m e n t e  v o l á t i l ,  
c o m o  l o  h a b i a  m o s t r a d o  a l o  l a r g o  d e l  a ñ o .  E l  
s i s t e m a  de  t i p o  de  c a m b io  d u a l  c o n  f l o t a c i ó n  d e l  t i p o  
f i n a n c i e r o  b u s c a b a  a i s l a r  de  a l g ú n  modo l o s  m e rc a d o s  
r e a l e s  de  l a  i n e s t a b i l i d a d  qu e  p o d i a n  c r e a r  l o s  m o v i ­
m i e n t o s  d e  c a p i t a l e s ,  y  e v i t a r  l a  u t i l i z a c i ó n  de  
r e s e r v a s  p a r a  a l i m e n t a r  p o s i b l e s  s a l i d a s  de  f o n d o s .  
De c u a l q u i e r  f o r m a ,  l a  e x i s t e n c i a  de  u n a  s i g n i f i c a t i ­
v a  b r e c h a  e n t r e  ambos t i p o s  d e  c a m b io  (com o l a  que  
p r e v a l e c i ó  en  1 9 8 7 ,  d e  más d e l  25% en  p r o m e d io )  no  
e r a  i n o c u a ,  d a d o  q u e  p o d í a  i n d u c i r  e x p e c t a t i v a s  de  
d e v a l u a c i ó n  q u e  f r e n a r a n  l a  l i q u i d a c i ó n  d e  d i v i s a s  e n  
e l  m e r c a d o  c o m e r c i a l ,  o  i n c e n t i v a r  p r á c t i c a s  d e  s u b  o 
s o b r e d e c l a r a c i ó n  d e  o p e r a c i o n e s .
c )  E l  c o m e r c io  e x t e r i o r .
i )  L a s  e x p o r t a c i o n e s
E l  v a l o r  de  l a s  e x p o r t a c i o n e s  se  r e d u j o  u n  9.5% 
en  1 9 8 7 ;  d e  e s t e  m o d o ,  e n  e l  b i e n i o  1 9 8 6 - 1 9 8 7  se  
a c u m u l ó  u n a  c a í d a  d e l  26% ( v é a n s e  l o s  C u a d r o s  13 y  
1 4 ) .  En e l  ú l t i m o  año  se  r e v i r t i ó  l a  t e n d e n c i a  a l a  
d i s m i n u c i ó n  d e  l o s  p r e c i o s  d e  e x p o r t a c i ó n ,  l o s  que  
h a b r í a n  a u m e n t a d o  a l r e d e d o r  d e l  2%. En c a m b io ,  e l
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Cuadro 13
ARGENTINA. INDICADORES DEL CONERCIO EXTERIOR
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 tal
Tasas anua les de creciaiento
Eaportaciones di tumis
Vil or 14.0 -14.6 2.8 3.5 3.6 -18.4 -9.5
Voluaen 10.8 0.4 14.0 -2.1 16.1 -7.8 -11.4
Valor unitario 2.9 -17.0 -9.9 5.7 -10.8 -11.5 2.0
[aportaciones de bienes
Valor -10.5 -43.4 -15.4 1.8 -16.8 23.9 20.7
Volueen -7.9 -42.4 -9.3 4.2 -19.7 19.3 12.5
Valor unitario -2.8 -1.7 -6.9 -2.4 3.6 4.1 7.0
Indices CD O 14 O O
Poder de coepra de las 
eiportaciones de bienes
117.5 99.7 110.1 116.6 116.0 91.4 77.3
Qúantue de las eiportacio- 
nes de bienes
110.8 111.3 126.9 124.2 144.2 133.0 117.9
Relacidn de precios del 
intercambio de bienes
105.9 89.4 86.6 93.7 80.7 68.6 65.»




ARGENTINA. VALOR í  CQRPQSICIQM DE LAS EIPQJITACIONES DE BIENES (FOB)
Hi 1 Iones de dólares Co.posiciOn porcentual Tasas anuales de crecitiento
1903 1984 1903 1986 19874 41 i 1970 I9B0 19871a) 1984 1985 1986 19B7(ai
Total 7856 8107 8396 6852
i
6200 : 100.0 100.0 100.0 3.3 3.6 -IB.4 -9.5
Productos de ungen agropecuario 6235 6471 6078 3044
t
4300 : 84.4 73.4 49.4 3.8 -6.1 -17.0 -14.8
Productos pecuarios 1171 1000 946 1067 1160 i 39.5 21.8 18.7 -14.6 -5.4 12.B 8.7
Carnes 604 406 387 466
2
540 ; 24.9 12.1 9.0 -32.B -4.7 20.4 20.2
Lanas, pelos y crines IBS 216 196 179 180 : 4.9 3.5 2.9 14.9 -9.3 -8.7 0.6
Cueros y pieles 264 305 289 341 330 i 5.5 4.5 5.3 15.5 -5.2 18.0 -3.2
Otros productos pecuarios 113 73 74 Bi »  1 4.2 3.7 1.5 -36.5 1.4 9.5 11.1
Productos agrícolas 4B99 5313 4985 3762 2870 ; 44.7 49.8 44.3 B.5 -6.2 -24.5 -23.7
Cereales 2992 2326 2322 1295
I
720 i 31.0 21.7 11.4 -22.3 -0.2 -44.2 -44.4
Oleaginosos y aceites 1160 2384 2000 1886 1400 : 8.0 14.4 25.8 75.3 -16.1 -5.7 -15.2
Otros productos agrícolas 547 603 663 381 550 i 7.7 11.5 8.9 10.2 10.0 -12.4 -5.3
Pesca 165 158 147 215
s
270 : 0.2 1.8 4.4 . -4.2 -7.0 46.3 25.6
Prod, industriales no tradicionales 1601 1636 231B 1808
¡
1900 1 13.4 24.4 30.4 2.2 41.7 -22.0 5.1
Coabustibles 349 347 635 164 102 : 0.4 3.5
!
1.6 : -0.6 B3.0 -74.2 -37.8
Otros prod, indust. no tradic. 1252 1289 1683 1644 1798 : 13.2 23.1 29.0 i 3.0 30. b -2,3 9.4
i ;
fUENTEi Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del instituto Nacional de Estadística y Censos, la Junta Nacional de Carnes 
y otras fuentes.
la) Cifras preltemares.
v o l u m e n  d e  v e n t a s  v o l v i ó  a d e c l i n a r ,  d e b i d o  a l a  
f u e r t e  m e r m a  e n  l a s  c o l o c a c i o n e s  d e  p r o d u c t o s  
a g r i c o l a s ,  q u e  d o m i n ó  a l a s  s u b a s  e n  l a s  e x p o r t a ­
c i o n e s  d e  b i e n e s  p e c u a r i o s ,  p e s c a  y  b i e n e s  i n d u s ­
t r i a l e s  n o  t r a d i c i o n a l e s .
L a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  c e r e a l e s  c a y e r o n  a b r u p t a ­
m e n t e .  F u e  e s p e c i a l m e n t e  i n t e n s a  l a  d i s m i n u c i ó n  de  
l a s  v e n t a s  de  m a íz  y  s o r g o ,  qu e  se  r e d u j e r o n  c a s i  a 
l a  m i t a d  de  l a s  d e l  añ o  a n t e r i o r ,  d e b i d o  p r i n c i p a l ­
m e n t e  a l  p o b r e  r e s u l t a d o  d e  l a  c o s e c h a  ( v é a s e  e l  
C u a d r o  1 5 )  . L o s  p r e c i o s  d e  e s t o s  p r o d u c t o s  c a y e r o n  
n u e v a m e n t e ,  s i  se  c o n s i d e r a n  l o s  p r o m e d io s  d e l  a ñ o ,  
a u n q u e  h a c i a  f i n e s  d e l  p e r i o d o  s e  o b s e r v a b a  u n a  
r e c u p e r a c i ó n .  L a s  p e r s p e c t i v a s  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  
d e  e s t o s  g r a n o s  f o r r a j e r o s  s e  v e r í a n  a f e c t a d a s  p o r  
d o s  c a u s a s  d i s t i n t a s .  En p r i m e r  l u g a r ,  h a  v e n i d o  
c r e c i e n d o  e l  c o n s u m o  i n t e r n o  p a r a  a l i m e n t a c i ó n  
a n i m a l .  En s e g u n d o  l u g a r ,  e x i s t e  i n c e r t i d u m b r e  a c e r c a  
d e  l o s  e n v í o s  a l a  URSS: l o s  v o lú m e n e s  c o l o c a d o s  en
e s e  p a í s  f u e r o n  i n f e r i o r e s  a l o s  q u e  s e  h a b í a n  
f i j a d o  o r i g i n a l m e n t e ,  d a d o  q u e ,  en  l u g a r  d e  l o s  4 
m i l l o n e s  d e  t o n e l a d a s  p r e v i s t o s ,  s ó l o  s e  v e n d i e r o n  
a l r e d e d o r  de  1 . 5  m i l l o n e s  de  t o n e l a d a s  en  1 9 8 7 .
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L o s  e m b a r q u e s  d e  t r i g o  f u e r o n  d e  4 . 2  m i l l o n e s  
d e  t o n e l a d a s ,  u n  v o lu m e n  l i g e r a m e n t e  s u p e r i o r  a l  de  
1 9 8 6 ,  q u e  h a b l a  s i d o  m uy  b a j o  e n  c o m p a r a c i ó n  c o n  
l a s  c i f r a s  h i s t ó r i c a s .  C a b e  e s p e r a r  p a r a  e l  a ñ o  
e n t r a n t e  u n a  s e n s i b l e  r e c u p e r a c i ó n ,  y a  q u e  l o s  s a l d o s  
e x p o r t a b l e s  d e  l a  cam paña  1 9 8 7 /1 9 8 8  s e r i a n  s i g n i f i c a ­
t i v o s  y  l o s  v o l ú m e n e s  d e  v e n t a s  c o m p r o m e t i d a s ,  
e s p e c i a l m e n t e  a l  B r a s i l  y  a I r á n ,  a l c a n z a n  v a l o r e s  
i m p o r t a n t e s .
E l  v o l u m e n  e x p o r t a d o  d e  p r o d u c t o s  o l e a g i n o s o s  
s e  r e d u j o  e n  c e r c a  d e  u n  20% e n  1 9 8 7 ;  p a r a  e l  a g r e g a ­
d o ,  l o s  p r e c i o s  f u e r o n  s i m i l a r e s  a l o s  d e l  a ñ o  
a n t e r i o r .  Se r e g i s t r ó  u n a  muy i n t e n s a  c a í d a  e n  l a s  
v e n t a s  d e  s e m i l l a  d e  s o j a  ( - 4 9 % ) ;  e s t a  merma s e r í a  
t r a n s i t o r i a ,  e n  v i s t a  d e  l o s  b u e n o s  r e s u l t a d o s  q u e  se  
e s p e r a n  d e  l a  cam paña  a g r í c o l a  1 9 8 7 / 1 9 8 8 .  En c u a n t o  a 
l o s  a c e i t e s ,  l o s  b a j o s  p r e c i o s  a l  c o m i e n z o  d e l  
p e r í o d o  p r o b a b l e m e n t e  i n f l u y e r o n  en  l a  c a í d a  e n  e l  
v o l u m e n  d e  v e n t a s ;  s i n  e m b a r g o ,  l a s  c o t i z a c i o n e s  
i n t e r n a c i o n a l e s  m o s t r a r o n  u n a  l e v e  r e c u p e r a c i ó n  a l o  
l a r g o  d e l  a ñ o .
A l  m a r g e n  d e  l o s  e f e c t o s  o c a s i o n a l e s  p r o d u c i ­
d o s  p o r  l a s  c o n d i c i o n e s  c l i m á t i c a s ,  e l  p a n o ra m a  de 
l a s  e x p o r t a c i o n e s  a g r í c o l a s  e s t a b a  i n f l u i d o  a f i n e s
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d e  1 9 8 7  p o r  d o s  f a c t o r e s  de  s i g n o  d i s t i n t o .  P o r  un  
l a d o ,  l o s  p r e c i o s  i n t e r n a c i o n a l e s  m o s t r a b a n  u n a  
t e n d e n c i a  c r e c i e n t e  ( s i  b i e n  e s  c i e r t o ,  a p a r t i r  de  
n i v e l e s  d e p r i m i d o s ) , m i e n t r a s  q u e  e l  t i p o  de  c a m b io  
e f e c t i v o  p a r e c i a  i n c e n t i v a r  l a  p r o d u c c i ó n ,  t e n i e n d o  
e n  c u e n t a  l a  e l i m i n a c i ó n  de  l o s  d e r e c h o s ;  e n  c a m b io ,  
l a  p o l í t i c a  d e  c o l o c a c i ó n  de  e x c e d e n t e s  d e  l o s  EEUU y  
l a  r e a f i r m a c i ó n  d e  l o s  s u b s i d i o s  a g r í c o l a s  de  l a  CEE 
l i m i t a b a n  l a s  p e r s p e c t i v a s  de  l a s  v e n t a s  a r g e n t i n a s .  
P o r  o t r o  l a d o ,  e l  i n g r e s o  d e  E s p a ñ a  y  P o r t u g a l  e n  l a  
CEE i m p l i c a r í a  u n a  merma d e  a l r e d e d o r  d e  200  m i l l o n e s  
d e  d ó l a r e s  en  l a s  e x p o r t a c i o n e s  a r g e n t i n a s ,  l o  q u e  no  
se  v e r í a  b a l a n c e a d o  p o r  l a s  c o m p e n s a c io n e s  a c o r d a d a s  
p o r  e l  o r g a n i s m o  e u r o p e o .
L a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  b i e n e s  d e  o r i g e n  p e c u a r i o  
a u m e n t a r o n  t a n t o  e n  v o l ú m e n e s  como en  p r e c i o s .  E l  
v a l o r  e m b a rc a d o  de  c a r n e s  c r e c i ó  e n  u n  20%, c o n  un a  
dem anda qu e  se  t o n i f i c ó  a r a í z  d e  l a  d i s m i n u c i ó n  de  
l o s  s t o c k s  de  l a  CEE. E l  c r e c i m i e n t o  d e  l a s  v e n t a s  
f u e  p a r t i c u l a r m e n t e  i n t e n s o  e n  l o s  p r o d u c t o s  más 
e l a b o r a d o s ,  t a l e s  com o  l o s  e n l a t a d o s  y  l a s  c a r n e s  
c o c i d a s  y  c o n g e la d a s .
6 5
Cuadro 13
ARGENTINA.  PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION DE ORIGEN AGROPECUARIO
Kilis de toneladas Tasas anuales de creciaiento
1984 1985 1986 19871a) 1985 1986 19871a)
Cerne, cocidas y congeladas 22.0 23.9 23.5 28.4 8.6 -1.7 20.9
Comed beef 29.8 39.3 38.9 50.6 31.9 -1.0 30.1
L.n. sucia Ib) 42.9 35.4 37.0 32.0 -17.5 4.5 -13.5
l.n .  lavada y carbonizada Ib) 47.7 49.2 55.6 50.0 3.1 13.0 -10.1
Trigo 7245 9583 4120 4170 32.3 -57.0 1.2
Ifal r 5547 7049 7395 3895 27.4 4.6 -47.3
Sorgo 4199 3273 1959 1036 -22.1 -40.1 -47.1
Sol. 3137 2964 2586 1319 -5.5 -12.8 -49.0
Aceite de girasol 595 863 998 680 45.0 15.4 -31.9
Aceite de soja 484 551 692 690 13.8 25.5 -0.2
Subproductos de girasol 217 1185 1400 930 446.5 18.1 -33.6
Subproductos de soja 2554 2543 3404 3400 -0.4 33.9 -0.1
Azúcar 347 148 104 90 -57.3 -29.5 -13.7
FUENTE; Oficina de la CEPAL en Suenas Aires, sobre la base de datos de la SAGyP, BCRA, JNC y 
Federación Lanera.
(a) Cifras estiladas.
(b) Niles de toneladas base sucia.
En 1987 se  o b s e r v o  u n  a u m e n to  d e l  5% en  e l  v a l o r  
d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  i n d u s t r i a l e s  n o  t r a d i c i o n a l e s .  
E l l o  f u e  e l  r e s u l t a d o  de  u n a  f u e r t e  c o n t r a c c i ó n  en 
l a s  v e n t a s  de  c o m b u s t i b l e s  (q u e  f u e r o n  l a s  más b a j a s  
d e s d e  1980  y  u n  84% i n f e r i o r e s  a l a s  de  1 9 8 5 )  , y  de  
un a u m e n to  d e l  o r d e n  d e l  10% en  l a s  c o l o c a c i o n e s  de  
o t r o s  b i e n e s  m a n u f a c t u r a d o s .  E n t r e  e s t o s  ú l t i m o s ,  s e  
d e s t a c ó  e l  c r e c i m i e n t o  e n  l a s  v e n t a s  d e  m a t e r i a s  
p l á s t i c a s  y  d e  p r o d u c t o s  t e x t i l e s  y ,  p o r  s u  v o lu m e n ,  
e l  s o s t e n i d o  n i v e l  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  p r o d u c t o s  
s i d e r ú r g i c o s .
E l  G o b i e r n o  h a  v e n i d o  a p l i c a n d o  p o l i t i c a s  p a r a  
e s t i m u l a r  l a s  e x p o r t a c i o n e s  n o  t r a d i c i o n a l e s .  D u r a n t e  
1 9 8 7  s e  i n s t r u m e n t a r o n  m e c a n is m o s  q u e  f a c i l i t a n  e l  
a c c e s o  a l a  p r e f i n a n c i a c i ó n ,  y  s e  a m p l i ó  e l  a l c a n c e  
d e l  r é g i m e n  d e  a d m i s i ó n  t e m p o r a r i a  de  i n s u m o s ,  a f i n  
de  d i s m i n u i r  l o s  c o s t o s  de  l a  p r o d u c c i ó n  e x p o r t a b l e .  
O t r a s  f a c i l i d a d e s  e s t u v i e r o n  d a d a s  p o r  l o s  p r o g r a m a s  
e s p e c i a l e s  d e  e x p o r t a c i ó n ,  a c o r d a d o s  c o n  s e c t o r e s  
e s p e c i f i c o s .  De h e c h o ,  e l  a u m e n to  de  l a s  v e n t a s  de  
p r o d u c t o s  m a n u f a c t u r a d o s  en  1 9 8 7  p a r e c e  h a b e r s e  
o r i g i n a d o  e n  e m p re s a s  p a r t i c i p a n t e s  en e s o s  p r o g r a ­
m as, d a d o  q u e  e l  r e s t o  h a b r í a  d i s m i n u i d o  s u s  v e n t a s .  
En c u a n t o  a l  c o n v e n i o  de  i n t e r c a m b i o  c o n  B r a s i l ,  l a s
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e x p o r t a c i o n e s  d e  p r o d u c t o s  i n d u s t r i a l e s  v i n c u l a d a s  
c o n  e s e  a c u e r d o  f u e r o n  d e  e s c a s a  m a g n i t u d  e n  e l  
a g r e g a d o ,  y a  q u e  l a s  o p e r a c i o n e s  s e  c o n c e n t r a r o n  
p r i n c i p a l m e n t e  e n  l a s  v e n t a s  de  t r i g o .  S i n  e m b a r g o ,  
t u v i e r o n  i m p o r t a n c i a  l a s  v e n t a s  de  c i e r t a s  m a q u in a ­
r i a s .
i i )  L a s  i m p o r t a c i o n e s .
E l  v a l o r  d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s  s e  i n c r e m e n t ó  
p o r  s e g u n d o  a ñ o  c o n s e c u t i v o ,  e s t a  v e z  en  a l r e d e d o r  
d e  u n  20% . E l  a u m e n t o  s e  e x p l i c a  e n  p a r t e  p o r  l o s  
m a y o r e s  p r e c i o s  (q u e  s u b i e r o n  c e r c a  d e  u n  7%) , p e r o  
s o b r e  t o d o  p o r  u n  s i g n i f i c a t i v o  c r e c i m i e n t o  en  l o s  
v o l ú m e n e s  i m p o r t a d o s  ( v é a s e  n u e v a m e n t e  e l  C u a d r o  
13) . De e s t a  f o r m a ,  v o l v i ó  a e l e v a r s e  e l  c o e f i c i e n ­
t e  d e  i m p o r t a c i o n e s ,  s i  b i e n  s u  v a l o r  s e  m a n t u v o  
muy p o r  d e b a j o  d e  l o  o b s e r v a d o  a p r i n c i p i o s  de  l a  
d é c a d a .
E l  c r e c i m i e n t o  de  l a s  i m p o r t a c i o n e s  f u e  d i f u n d i d o  
e n t r e  l o s  p r i n c i p a l e s  g r u p o s  d e  a r t i c u l o s ,  c o n  
e x c e p c i ó n  d e l  de  b i e n e s  de  c o n s u m o ,  q u e  r e g i s t r ó  una  
c a i d a  de  a l r e d e d o r  d e l  4% en e l  v a l o r  d e  l a s  c o m p ra s  
( v e a s e  e l  C u a d ro  16) . Hubo m a rc a d o s  a u m e n to s  en  l a s  
i m p o r t a c i o n e s  de c o m b u s t i b l e s  y  b i e n e s  de  c a p i t a l  . En
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e l  c a s o  d e  l o s  c o m b u s t i b l e s ,  l a  merma e n  l a  p r o d u c ­
c i ó n  l o c a l  d e  h i d r o c a r b u r o s  l l e v ó  a q u e  s e  i n t r o d u j e ­
r a n  a r t í c u l o s  c u y a s  i m p o r t a c i o n e s  h a b l a n  s i d o  n u l a s  
d u r a n t e  e l  a ñ o  a n t e r i o r ,  t a l e s  como l a s  m o t o n a f t a s ,  
e l  k e r o s e n e ,  e l  g a s  o i l ,  e l  d i e s e l  o i l  y  e l  f u e l  o i l .  
L a s  c o m p r a s  de  m a q u i n a r i a ,  p o r  s u  p a r t e ,  m o s t r a r o n  un  
a u m e n t o  g e n e r a l i z a d o ,  t a n t o  e n  l o  q u e  r e s p e c t a  a l  
e q u i p o  d e  p r o d u c c i ó n  como a l  m a t e r i a l  d e  t r a n s p o r t e .  
E s e  a u m e n t o  e s t u v o  v i n c u l a d o  c o n  e l  a l z a  e n  l o s  
n i v e l e s  d e  i n v e r s i ó n  que  s e  o b s e r v ó  e n  e l  p r o m e d io  
d e l  a ñ o  y ,  p r o b a b l e m e n t e ,  c o n  l a  e x i s t e n c i a  d e  
m a y o r e s  f a c i l i d a d e s  p a r a  l a  a d q u i s i c i ó n  d e  e q u i p o s  en  
e l  e x t e r i o r .  En c u a n t o  a l o s  b i e n e s  i n t e r m e d i o s ,  e l  
v a l o r  d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s  c r e c i ó  c e r c a  d e  u n  
12% . A ú n  d e s c o n t a n d o  e l  e f e c t o  d e  l o s  p r e c i o s ,  s e  
o b s e r v ó  u n a  v a r i a c i ó n  n e ta m e n te  m a y o r  en  l a s  c o m p r a s  
d e  i n s u m o s  q u e  e n  l a  a c t i v i d a d  a g r e g a d a .  D e n t r o  de  
l o s  p r i n c i p a l e s  r u b r o s  d e  b i e n e s  i n t e r m e d i o s ,  s e  
d e s t a c ó  e l  c r e c i m i e n t o  d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s  de  
c o m p o n e n te s  e l e c t r ó n i c o s  y  d e  p r o d u c t o s  m e t á l i c o s ,  en  
e s p e c i a l  l a s  c h a p a s  d e  a c e r o  y  e l  c o b r e  e l a b o r a d o .
E l  G o b i e r n o  h a  m a n i f e s t a d o  s u  i n t e n c i ó n  d e  
a u m e n t a r  e l  g r a d o  d e  a p e r t u r a  d e  l a  e c o n o m í a  a l  
c o m e r c i o  e x t e r i o r  de  un  modo q u e  no i m p l i q u e  b r u s c a s
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C ua d ro  l i
AR 6 E NT IN A .  VALOR V CORPOSICION DE LAS I I V O R IA C  IONES DE BIENES { C I E I
Nil Iones de dólares corrientes i Coaposición porcentual Tasas anuales de creciaiento
1983 1?84 1?83 1986 l?87(a) i 1970 1980 19871a) 1984 1985 1986 19871a)
Total 4504 4335 3814 4724 3700 I 100.0 100.0 100.0 1.8 -16.8 23.9 20.7
Bienes de tapi t i  1 76? 643 648 614 ?75 I 21.5 22.7 17.1 -16.4 0.8 -5.2 58.8
Coabustibles y lubricantes 470 4?0 460 423 630 : 4.8 11.1 11.1 4.3 -6.1 -8.0 48.9
Bienes interaedios 3056 3707 2508 3400 3820 i 68.9 48.6 67.0 4.8 -21.7 33.6 12.4
Productos de Us industrias
quleicas, plisticos y caucho 1147 1170 8?3 1158 . . .  i 15.3 12.9 . . . 2.3 -23.7 29.7
Papel y pasta de papel 17? 83 6? 117 . . .  t 5.9 2.? . . . -34.1 -18.8 69.6 . . .
Retales y «anulactucas, aaterial 
eléctrico y partes, repuestos
para aaquinanas y transportes 1767 13?3 114? 1430 . . .  i 37.6 21.? . . . ?.? -17.5 24.5
Otros bienes interaedios 518 554 3?7 6?5 . . .  l 15.1 10.? . . . i.? -28.3 75.1
Bienes de consuao 70? 750 190 207 273 i 4.8 17.6 4.a 19.6 -20.8 44.9 -4.2
FUENÎE; Qfuina de le CEPAL en Buenas Aires, satire l i  bise de ditos del Binco Central de la República Argentina.
l i )  C ifris  prelia in ires.
d i s l o c a c i o n e s .  D u r a n t e  1987 s e  a m p l i ó  a n u e v o s  b i e n e s  
e l  r é g i m e n  d e  a d m i s i ó n  t e m p o r a r i a  d e  i n s u m o s  y  
m a t e r i a s  p r i m a s  p a r a  l a  p r o d u c c i ó n  e x p o r t a b l e .  
A s i m i s m o ,  s e  i n c r e m e n t ó  l a  n ó m i n a  d e  a r t í c u l o s  de  
i m p o r t a c i ó n  a u t o m á t i c a  ( n o  s u j e t a  a a u t o r i z a c i ó n  
p r e v i a )  e n  s e c t o r e s  q u e  s e  c o n s i d e r a n  c o m p e t i t i v o s  
i n t e r n a c i o n a l m e n t e ,  t a l e s  como l a  i n d u s t r i a  d e l  p a p e l  
y  l a  d e  l o s  t e x t i l e s .  P o r  o t r o  l a d o ,  h a c i a  f i n e s  d e  
a ñ o  s e  a n u n c i ó  u n a  r e b a j a  a r a n c e l a r i a  p a r a  u n  
i m p o r t a n t e  c o n j u n t o  de  b i e n e s  i n t e r m e d i o s  s i d e r ú r g i ­
c o s  y  p e t r o q u í m i c o s ,  p r e v i a  n e g o c i a c i ó n  c o n  l o s  
r e s p e c t i v o s  s e c t o r e s  i n d u s t r i a l e s .
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I V .  L O S  P R E C I O S ,  L O S  S A L A R I O S  Y  E L  E M P L E O .
a )  L o s  p r e c i o s .
En l o  que  v a  d e  l a  d é c a d a ,  l a  t a s a  de  i n f l a c i ó n  
(m e d id a  s o b r e  e l  IP C ) p r o m e d ió  más d e l  200% a n u a l ,  y  
en  n i n g ú n  a ñ o  f u e  m e n o r  d e l  80%. La i n e s t a b i l i d a d  de  
p r e c i o s  e s ,  s i n  d u d a ,  u n  fe n ó m e n o  muy a r r a i g a d o  e n  l a  
A r g e n t i n a .  E s t o  s e  m a n i f e s t ó  c o n  n i t i d e z  l u e g o  d e  
l a  b r u s c a  d e s a c e l e r a c i ó n  i n d u c i d a  p o r  e l  P l a n  
A u s t r a l ,  q u e  n o  a l c a n z ó  a c o n s o l i d a r s e  e n  u n a  
e s t a b i l i z a c i ó n  p e r d u r a b l e .  En 1 9 8 7 ,  l a  t a s a  d e  
v a r i a c i ó n  d e l  IP C  f u e  c e r c a n a  a l  175%, e s  d e c i r ,  más 
d e l  d o b l e  que  en  e l  año  a n t e r i o r .  P o r  o t r o  l a d o ,  a l o  
l a r g o  d e l  p e r i o d o  s e  o b s e r v ó  u n a  t e n d e n c i a  a s c e n d e n t e  
( s i  b i e n  m a rc a d a  p o r  i n t e n s a s  f l u c t u a c i o n e s ) : en  e l
s e g u n d o  s e m e s t r e ,  e l  a u m e n to  d e l  IP C  f u e ,  e n  p ro m e ­
d i o ,  d e l  11% m e n s u a l ,  f r e n t e  a u n  6% e n  e l  p r i m e r  
s e m e s t r e  ( v é a n s e  l o s  C u a d ro s  17 y  1 8 ) .
P ese  a q u e  e l  c r e c i m i e n t o  d e  l o s  p r e c i o s  s e  h a b í a  
m o d e ra d o  en  l o s  ú l t i m o s  m eses  de  1 9 8 6 ,  e r a  c l a r o  que  
p e r s i s t í a n  f u e r t e s  p r e s i o n e s  i n f l a c i o n a r i a s .  En 1987 
s e  a g r e g a r o n  d o s  e l e m e n t o s  a d i c i o n a l e s :  un  s i g n i f i c a ­
t i v o  a u m e n t o  e n  e l  d é f i c i t  f i s c a l  y  u n  m a r c a d o  
d e t e r i o r o  d e  l a  s i t u a c i ó n  d e l  s e c t o r  e x : e r n o .  A l
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m a r g e n  d e  s u s  e f e c t o s  d i r e c t o s  y  a t r a v é s  d e  l a s  
e x p e c t a t i v a s ,  e l  d e s e q u i l i b r i o  f i s c a l  c o m p r o m e t ia  l a  
p o l í t i c a  d e  p r e c i o s  d e  l o s  s e r v i c i o s  p ú b l i c o s ,  
l l e v á n d o l a  a b u s c a r  u n  a u m e n to  r e a l  en  l a s  t a r i f a s ,  
m i e n t r a s  q u e  l o s  p r o b l e m a s  d e  b a l a n c e  d e  p a g o s  
i n d u c í a n  a a d e l a n t a r  e l  t i p o  d e  c a m b i o .  A l  m ism o  
t i e m p o ,  s e  p e r c i b í a  e l  r i e s g o  de  q u e  e l  e s f u e r z o  p o r  
a u m e n t a r  e s o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s  l l e v a r a  e n  e l  c o r t o  
p l a z o  a u n a  r á p i d a  a c e l e r a c i ó n  i n f l a c i o n a r i a ,  
q u e  l o s  a c t i v o s  m e c a n i s m o s  d e  i n d e x a c i ó n  p o d í a n  
c o n v e r t i r  e n  p e r m a n e n t e .  E s t o  p l a n t e a b a  u n  c l a r o  
d i l e m a .  A s í ,  a l o  l a r g o  d e l  a ñ o  s e  d e f i n i ó  un  p a t r ó n  
p a r t i c u l a r ,  c o n  f u e r t e s  a l z a s  en  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  
c o r t a d a s  p o r  b r e v e s  i n t e r v e n c i o n e s  q u e  b u s c a b a n  
e v i t a r  q u e  e s a  t e n d e n c i a  s e  p e r p e t u a r a .  E l l o  d i ó  
l u g a r  a u n a  g r a n  v a r i a b i l i d a d  en  e l  r i t m o  de  a u m e n to  
m e n s u a l  d e l  IP C ,  e n t r e  u n  m áx im o  de  c a s i  e l  20% en 
o c t u b r e  (mes en  e l  que  e l  IPM c r e c i ó  más de  un  30%) y  
u n  3 .5 %  e n  a b r i l  y  d i c i e m b r e .  S i n  e m b a r g o ,  e s o s  
b r u s c o s  m o v i m i e n t o s  de  c o r t o  p l a z o  no  a l c a n z a r o n  a 
d e s d i b u j a r  e l  c a m b io  a un  e s c a l ó n  más e l e v a d o  en  l a  
t a s a  de  i n f l a c i ó n ,  que  h a b r í a  o c u r r i d o  a m e d ia d o s  d e l  
a ñ o ,  y  q u e  s e  o b s e r v a  c o n  b a s t a n t e  c l a r i d a d  s i  se  
c o n s i d e r a n  l a s  t a s a s  t r i m e s t r a l e s  de  v a r i a c i ó n  de 
p r e c i o s .
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Cuadro 17
ARGENTINA. EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS
L7B1 1982 1983 1984 1983 1986 1987
VirieciOn de dicieebrt i  dicieebrt
Indice de precias i i  consueidor 131.3 209.7 433.7 688.0 383.4 81.9 174.8
Alieentos 133.B 218.4 415.2 713.2 366.9 86.0 169.7
Indueentirii 104.B 289.4 486.7 749.4 283.3 70.4 161.2
Vivitndi, conbustible y nltctricidid 111.8 181.2 312.1 326.1 420.8 72.7 183.6
Indict de precio, i l  por tiyor 176.1 320.7 427.0 385.0 363.9 57.9 181.6
Producto, inportido, 249.5 366.6 323.4 331.7 405.7 53.5 215.8
Producto, nicionile, 171.9 301.5 440.3 588.3 360.0 38.4 178.4
Aqropecuirio, 1B3.3 319.7 402.2 601.0 336.4 74.4 133.5
Kinuficturido, 171.1 298.3 447.1 386.2 363.9 33.8 182.8
ViriiciOn t td ii muil
Indice de precio, i l  con,unidor 104.5 164.8 343.8 626.7 672.2 90.1 131.3
Alieentos 99.2 178.4 339.0 639.9 624.1 98.1 132.8
Indueentirii 81.4 188.3 411.3 726.7 486.3 88.2 107.9
Viviendi, coabu,tibie y electricidid 111.1 133.8 366.2 325.6 768.3 69.0 128.8
Indice de precio, i l  por eiyor 104. B 258.7 374.2 551.1 666.1 63.9 122.9
Productos ieportido, 153.7 442.3 312.3 499.3 759.7 60.2 130.7
Productos nicioniles 101.9 244.3 361.5 356.4 657.4 64.2 122.1
Agropecuarios 74.9 285.2 404.2 534 .6 489.3 111.3 116.2
Ilinufic tundes 111.2 238.3 377.3 560.3 687.7 57.9 123.1




AR6ENTINA,  EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIARES NOMINALES (a )
Per iodo
Indue de precios urocistos
Aqro- Necioosl Productos 


























I9B5 13.6 13.1 13.4 14.5 14.1 11.B 14.1 14.3 17.9 15.5
im 3.» 4.7 3.8 3.4 5.1 5.0 3.9 3.5 5,3 4.4
1 0.7 0.9 0.4 1.5 3.1 2.5 0.1 0.0 4.5 4.0
II 3.4 5,9 3.1 2.4 4.4 5.4 4.8 2.9 3.9 5.5
I I I 7.1 12.5 4.2 4.2 7.4 4.0 5.7 4.3 3.7 5.4
IV 4.4 0,2 5.2 4.5 5.4 4.0 4.9 4.9 4.9 8.9
m i  lo 9.0 B.i 9.1 10.2 B.8 8.3 8.4 9.3 4.4 I I I 7.9 II)
i '  6.) 7.5 4.5 4.8 7.4 4.5 4.8 8.3 7.8 (1) 4.4 HI
i i 4.5 5.4 4.4 3.8 5.2 4.5 4.2 3.7 3.1 I I I 4.7 I I I
i i i 13.5 13.5 13.3 14.8 11.8 11.2 10.4 12.4 . 4.1 I I I 7.5 II I
IV I I . 7 5.9 12.2 15.3 10.9 10.8 13.3 12.7 11.8 I I I 11.2 H I
FUENIE : Oficina de la CtPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.
(a) lasas lensuales equivalentes de variación entre eitreaos de cada periodo, en porcentajes.
(b) Salario horario nortal del trabaiador en la industria eanufacturera.
U) Precios y tantas de eapresas publicas, nivel general.
(d i Pr oiedi o de saldos a fin de aes.
U ¡ Cifras provisorias.
( I I  Cifras estuadas,
A p r i n c i p i o s  d e l  a ñ o  s e  o b s e r v ó  u n a  a c e l e r a c i ó n  
e n  l a s  a l z a s  de  p r e c i o s ,  q u e  a l c a n z a r o n  a l r e d e d o r  d e l  
7% m e n s u a l  en  f e b r e r o .  L a s  a u t o r i d a d e s  r e a c c i o n a r o n  
e s t a b l e c i e n d o  u n  c o n g e l a m i e n t o  g e n e r a l  de  p r e c i o s  y  
s a l a r i o s ,  q u e  f u e  p r e c e d i d o  p o r  f u e r t e s  a j u s t e s  en  
e l  t i p o  d e  c a m b i o  y  l a s  t a r i f a s .  L o s  e f e c t o s  d e l  
c o n g e l a m i e n t o  s e  m a n i f e s t a r o n  e n  l o s  i n d i c e s  d e  
p r e c i o s  de  a b r i l  y  m ayo . S i n  e m b a r g o ,  n o  s e  g e n e r a r o n  
e x p e c t a t i v a s  d e  q u e  l a  a t e n u a c i ó n  d e  l o s  a u m e n to s  
f u e r a  d u r a d e r a ,  d a d a  e n  e s p e c i a l  l a  i n c e r t i d u m b r e  q u e  
m a n i f e s t a b a  p a r t e  d e l  p ú b l i c o  a c e r c a  d e  l a  s i t u a c i ó n  
f i s c a l  y  d e l  c o m p o r t a m i e n t o  f u t u r o  d e  l o s  s a l a r i o s .  
De h e c h o ,  l a s  v a r i a c i o n e s  d e  p r e c i o s  s e  a c e l e r a r o n  
c o n  g r a n  r a p i d e z  e n t r e  j u n i o  y  o c t u b r e .  A l  m a rg e n  de  
l o s  h e c h o s  c i r c u n s t a n c i a l e s  (com o l a s  f u e r t e s  a l z a s  
e n  e l  p r e c i o  d e  l a  c a r n e  e n  j u l i o  y  a g o s t o )  , l a  
a c e l e r a c i ó n  s e  v i ó  a l i m e n t a d a  p o r  f u e r t e s  a u m e n to s  en  
e l  t i p o  de  c a m b io  y  l a s  t a r i f a s  p ú b l i c a s ,  e n  m om en tos  
e n  q u e  e l  d é f i c i t  f i s c a l  e r a  e l e v a d o  y  l a s  e x p e c t a t i ­
v a s  p a r e c í a n  v o l á t i l e s .  L a  m uy i n t e n s a  v a r i a c i ó n  
a s c e n d e n t e  en  l a  t a s a  de  i n f l a c i ó n  c r e ó  t e m o r e s  de  un 
d e s b o r d e  i n m i n e n t e ,  que  e l  g o b i e r n o  d e c i d i ó  e n f r e n t a r  
c o n  u n  n u e v o  c o n g e l a m i e n t o ,  a m e d ia d o s  de  o c t u b r e .  
E s t a  m e d id a  c o n s i g u i ó  f r e n a r  l o s  a u m e n to s  de  p r e c i o s  
e n  l o s  ú l t i m o s  m e s e s  d e l  a ñ o .  N o  o b s t a n t e ,  s e  
t r a t a b a  c l a r a m e n t e  d e  u n  e f e c t o  t r a n s i t o r i o ;  a
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f i n a l e s  d e l  p e r i o d o ,  p a r e c í a  muy p r o b a b l e  q u e  l a  
i n f l a c i ó n  v o l v i e r a  a i n c r e m e n t a r s e .
La  p e r s i s t e n c i a  de  c o n d i c i o n e s  a l t a m e n t e  i n f l a ­
c i o n a r i a s  f u e  d e b i l i t a n d o  l a  e f e c t i v i d a d  d e  c i e r t o s  
i n s t r u m e n t o s ,  t a l e s  como l a  p o l i t i c a  d e  p r e c i o s .  Más 
a l l á  d e  l o s  o c a s i o n a l e s  r e f o r z a m i e n t o s  d e  e s a s  
p o l í t i c a s  e n  l o s  c o r t o s  c o n g e l a m i e n t o s ,  l a  a d m i n i s ­
t r a c i ó n  d e  p r e c i o s  s e  m o v i ó  e n  t é r m i n o s  g e n e r a l e s  
h a c i a  u n a  l i b e r a l i z a c i ó n  g r a d u a l .  En a l g u n o s  c a s o s ,  
s e  n e g o c i a r o n  a c u e r d o s  s e c t o r i a l e s ,  q u e  i m p l i c a b a n  e l  
l e v a n t a m i e n t o  d e  c o n t r o l e s  c o n  l a  c o n t r a p a r t i d a  de  
m e n o re s  r e s t r i c c i o n e s  a l a  i m p o r t a c i ó n .
D e n t r o  d e  l a  i n e s t a b i l i d a d  q u e  c a r a c t e r i z ó  a l  
p e r í o d o ,  s e  p u e d e n  r e c o n o c e r  a l g u n o s  m o v i m i e n t o s  
s i s t e m á t i c o s  e n  l o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s .  En p a r t i c u l a r ,  
e n  e l  s e g u n d o  s e m e s t r e  s e  o b s e r v a r o n  v a r i a c i o n e s  
t í p i c a s  d e  e p i s o d i o s  d e  a d e l a n t o  c a m b i a r l o :  l o s
i n d i c e s  de  p r e c i o s  m a y o r i s t a s  c r e c i e r o n  más r á p i d a ­
m e n te  q u e  l o s  p r e c i o s  a l  c o n s u m i d o r ,  m i e n t r a s  q u e  l o s  
p r e c i o s  d e  l o s  b i e n e s  i n d u s t r i a l e s  r e c u p e r a r o n  
t e r r e n o  f r e n t e  a l o s  de  l o s  s e r v i c i o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  
h u b o  u n a  m a r c a d a  r e c u p e r a c i ó n  r e a l  de  l a s  t a r i f a s  
p ú b l i c a s  e n  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e ,  q u e  c o m p e n s ó  l a
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C u a d r o  t f
ARG EN TIN A .  VA RI AC IO N ES  DE PRECIOS RE SPECTO DEL I N D I C E  DE P RE CI OS  *L CONSUMIDOR ( a )


























1984 -7.9 -8.7 -8.1 -3.4 15.7 -4 .0 24.4 8.6
1983 -4.4 -10.1 -4.4 4.2 0.1 2. ó 14.3 4.9
198ó -13.2 -4.1 -14.3 -1 3 .ó -13.4 -14.7 16.7 6.4
1987 Id) 2.3 -8.3 2.9 14.9 -1 .8 5.3 23.2 7.0
1 -1.9 0.1 -2,4 -1.7 -1 .7 2.2 4.6 1.6
I I -2.0 0.9 -2.3 -4 .0 -2 .9 -5.0 5.9 2.1
I I I 4 .ó 4.8 4.2 8.3 -3 .ó 3.2 11.9 3.8
IV 1.9 -13.3 3 .ó 12.3 ó .7 5.1 26.0 8.0
FUERTE i O fic iai de l i  CEPAL en Buenos Aires, sobre l i  bise de ditos o fic ia les .
I i i  Variación entre e itreios, en porcentajes, las c ifras  corresponden a valores de - 1 I ,
donde (ft es la tasa de variación de cada serie, i t  la tasa de variación del IPC.
Ib) Al calcular estas aedidas se consideró ladeais de las series costradas en el cuadro) una serie 
con valor constante igual a cero, que representa, para cada periodo, la variación del Índice de 
precios al consueidor respecto de si lisao.
(c) Precios y tarifas de eepresas públicas, nivel general.
Id) Cifras prelieinares.
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c a í d a  ( r e l a t i v a  a l  IP C )  q u e  s e  h a b í a  r e g i s t r a d o  
a n t e r i o r m e n t e  ( v é a s e  e l  C u a d ro  1 9 ) .
H a c i a  f i n e s  d e  1 9 8 7 ,  l a  s i t u a c i ó n  e n  m a t e r i a  
i n f l a c i o n a r i a  s e g u í a  s i e n d o  d i f í c i l .  P o r  c i e r t o ,  
d u r a n t e  e l  a ñ o  s e  h a b í a n  p r o d u c i d o  c a m b io s  e n  l o s  
p r e c i o s  r e l a t i v o s  e n  l a  d i r e c c i ó n  b u s c a d a  p o r  l a s  
a u t o r i d a d e s  a f i n  d e  e n f r e n t a r  l o s  p r o b l e m a s  de  p a g o s  
e x t e r n o s  y  r e f o r z a r  l o s  i n g r e s o s  f i s c a l e s ,  s i n  
e m b a r g o ,  q u e d a b a n  p o r  r e a l i z a r  aú n  a j u s t e s  de  a l g u n a  
m a g n i t u d ,  t a l e s  como l o s  a u m e n to s  d e  t a r i f a s  d e s t i n a ­
d o s  a p r o v e e r  m a y o re s  f o n d o s  p a r a  e l  p a g o  d e  j u b i l a ­
c i o n e s .  P o r  o t r o  l a d o ,  e s t a b a n  p o r  d e s a r r o l l a r s e  
n e g o c i a c i o n e s  c o l e c t i v a s  de  s a l a r i o s ,  en  c o n d i c i o n e s  
en  qu e  no  p a r e c í a n  e x i s t i r  m a y o r e s  m á rg e n e s  p a r a  una  
d i s m i n u c i ó n  de  c i e r t o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s  c l a v e ,  como 
e l  t i p o  de  c a m b io  y  l a s  t a r i f a s .  D esde  e l  p u n t o  de  
v i s t a  f i s c a l ,  s u b s i s t í a n  i n t e n s a s  p r e s i o n e s ,  p e s e  a 
l o s  m a y o r e s  i n g r e s o s  p r e v i s t o s  como c o n s e c u e n c i a  de  
l a s  r e c i e n t e s  m e d i d a s  i m p o s i t i v a s .  En l a  s e g u n d a  
p a r t e  d e  1 9 8 7 ,  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  h a b í a  v u e l t o  
a u b i c a r s e  e n  n i v e l e s  de  d o s  d í g i t o s  m e n s u a le s .  La 
e x p e r i e n c i a  a r g e n t i n a  i n d i c a  q u e  t a s a s  de i n f l a c i ó n  
d e  e s e  o r d e n  de m a g n i t u d  t i e n e n  c o n s i d e r a b l e s  c o s t o s  
e c o n ó m i c o s .  N u e v a m e n t e  p a r e c í a  m a n i f e s t a r s e  l a  
t e n s i ó n  e n t r e  e l  r e c o n o c i m i e n t o  más o m enos g e n e r a l i ­
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za d o  de  e s o s  c o s t o s ,  qu e  i m p l i c a  de  p a r t e  d e l  p ú b l i c o  
u n a  d e m a n d a  p o r  a l g ú n  g r a d o  d e  e s t a b i l i d a d ,  y  l a  
i n t e n s i d a d  de  l a  p u j a  d i s t r i b u t i v a ,  q u e  d i f i c u l t a  l a  
b ú s q u e d a  d e  un a  e s t a b i l i z a c i ó n  s o s t e n i d a .
b )  L o s  s a l a r i o s  y  e l  e m p le o .
En 1987 s e  r e g i s t r ó  u n a  n e t a  d i s m i n u c i ó n  e n  l o s  
s a l a r i o s  r e a l e s .  De a c u e r d o  c o n  u n a  m e d id a  q u e  b u s c a  
t e n e r  e n  c u e n t a  e l  n i v e l  d e  p r e c i o s  e n  e l  p e r i o d o  de  
g a s t o  ( p o r  c o n t r a s t e  c o n  e l  p e r i o d o  d e  d e v e n g a m ie n -  
t o )  , e l  p o d e r  d e  c o m p ra  d e  l a s  r e m u n e r a c io n e s  m e d ia s  
e n  l a  i n d u s t r i a  m a n u f a c t u r e r a  s e  h a b r í a  r e d u c i d o  en 
u n  8% c o n  r e s p e c t o  a l  p r o m e d io  d e l  a ñ o  a n t e r i o r ;  e s  
p r o b a b l e  que  e l  d e t e r i o r o  e n  l o s  i n g r e s o s  h a y a  s i d o  
a l g o  m á s  m o d e r a d o  e n  e l  c o m e r c i o ,  l a s  e m p r e s a s  
p ú b l i c a s  y  en  a l g u n o s  s e c t o r e s  de  l a  A d m i n i s t r a c i ó n  
N a c i o n a l  q u e  s e  b e n e f i c i a r o n  p o r  e l  i n i c i o  d e l  
p r o g r a m a  d e  e q u i p a r a c i ó n  y  j e r a r q u i z a c i ó n  s a l a r i a l  
a n u n c ia d o  e l  añ o  a n t e r i o r .  L o s  s a l a r i o s  r e a l e s  en  l a  
i n d u s t r i a  m o s t r a r o n  un a  t e n d e n c i a  c l a r a m e n t e  d e c l i ­
n a n t e  h a s t a  l a  ú l t i m a  p a r t e  d e l  a ñ o ,  c u a n d o  l a  c a í d a  
p a r e c i ó  i n t e r r u m p i r s e :  e n  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e ,  se
o b s e r v ó  un a  e s t a b i l i z a c i ó n ,  o i n c l u s o  c i e r t a  r e c u p e ­
r a c i ó n  en  l o s  i n g r e s o s  h o r a r i o s  en  e s t a b l e c i m i e n t o s
m a n u f a c t u r e r o s  ( v é a s e  e l  C u a d ro  2 0 ) .  Como r e s u l t a d o  
d e  e s t a  e v o l u c i ó n ,  e l  s a l a r i o  r e a l  h o r a r i o  d e l  
o b r e r o  i n d u s t r i a l  e n  d i c i e m b r e  d e  1 9 8 7  s e  h a b r í a  
u b i c a d o  en  u n  n i v e l  a l g o  i n f e r i o r  a l  d e l  p r o m e d io  de  
l a  d é c a d a .
V a r i a s  f u e r z a s  se  c o m b in a r o n  p a r a  i n d u c i r  l a  b a j a  
en  l o s  s a l a r i o s  r e a l e s .  Como se  v i o ,  l a  c o m p r o m e t id a  
s i t u a c i ó n  e x t e r n a  y  e l  d e s e q u i l i b r i o  f i s c a l  l l e v a r o n  
a l a s  a u t o r i d a d e s  a b u s c a r  u n  a u m e n to  en  e l  t i p o  de  
c a m b io  y  l a s  t a r i f a s  r e a l e s ;  n o r m a lm e n t e ,  t a l e s  m o v i ­
m i e n t o s  i m p l i c a n  una  r e d u c c i ó n  en  l o s  s a l a r i o s .  La 
a c e l e r a c i ó n  i n f l a c i o n a r i a  (e n  p a r t e  a s o c i a d a  c o n  e l  
a d e l a n t a m i e n t o  d e  e s o s  p r e c i o s )  t u v o  un  d o b l e  e f e c t o  
s o b r e  e l  p o d e r  d e  c o m p ra  de  l o s  i n g r e s o s  l a b o r a l e s :  
u n o  d i r e c t o ,  d a d o  qu e  a menudo l o s  a j u s t e s  s a l a r i a l e s  
to m a n  como r e f e r e n c i a  l a s  v a r i a c i o n e s  p a s a d a s  e n  l o s  
p r e c i o s  ( y ,  p o r  l o  t a n t o ,  l o s  a u m e n to s  se  r e t r a s a n  
c o n  r e s p e c t o  a l a  i n f l a c i ó n  c u a n d o  é s t a  s e  a c e l e r a ) , 
y o t r o ,  p o r  l a  más i n t e n s a  d i s m i n u c i ó n  en  l a  c a p a c i ­
d a d  a d q u i s i t i v a  e n t r e  e l  mom ento  en  q ue  se  p e r c i b e  y 
a q u e l  en  qu e  se  g a s t a  l a  r e m u n e r a c ió n .  De h e c h o ,  e l  
p u n t o  m í n i m o  e n  l o s  s a l a r i o s  r e a l e s  en  e l  a ñ o  
c o i n c i d i ó  a p ro x im a d a m e n t e  c o n  e l  de  más a l t a  i n f l a ­
c i ó n  .
AR6ENTINA. EVOLUCION DE LAS «ENUMERACIONES EN LA INDUSTRIA HANUFACTURERA lal 
(lasas dt crecieiento raspado dal periodo anteriorI
Cuadro 20
A. Salario real «d io  total por obrero
1982 1983 19B4 1985 198b 19B7
Variación nedia -14.5 22.B 25.3 -12.1 5.4 -8.2
Variación entre estreeos -3,b 35.1 8.3 -5.3 1.8 -11.0
1. Salario real tedio norial por hora lb|
1 9 B 5 1 9 B b 1 9 8 7
I I I  I I I IV 1 11 I I I IV 1 11 I I I IV
Variación tedia -9.b -2.5 -2.0 -l.b 1.6 -O.b -1.9 0.7 -5.1 -1.0 -7.6 3.9
Variación entre eitreeos -13.3 11.4 -10.2 1.2 -2.5 2.4 -4.5 1.1 -b .l O.b -b.O 4.7
FUENIE i Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base dt datos del Instituto Nacional de Estadística y Censos.
lal Dellactadas por el IPC proeedio del ees de devenqaeiento y el siquiente| ieplica aedir la capacidad adquisitiva de 
los salarlos cobrados lensualeente en el eoaento de su percepción o la de los salarios cobrados quincenaleente y 
pastados unítoraeaente en el tienpo.
Ibl El salaiio nurael incluye el salario bbsico y los prteios y bonificaciones.
P o r  o t r o  l a d o ,  l a  dem anda de t r a b a j o  se  c o m p o r t ó  
de  un  modo que  d i f i c u l t ó  l a  n e g o c i a c i ó n  de  m e j o r a s  en  
l o s  s a l a r i o s  r e a l e s .
D u r a n t e  1 9 8 7 ,  l a  d e t e r m i n a c i ó n  de  l o s  s u e l d o s  en 
e l  s e c t o r  p r i v a d o  p a r e c e  h a b e r  r e s p o n d i d o  a a r r e g l o s  
e s p e c í f i c o s  e n t r e  t r a b a j a d o r e s  y  e m p r e s a s ,  en  l o s  que  
l a s  p a u t a s  o f i c i a l e s  a m enudo no  s e  h a b r í a n  a p l i c a d o  
en  f o r m a  e s t r i c t a .  Pese  a e l l o ,  y  a q u e  l o s  s a l a r i o s  
s e  a t r a s a r o n  c o n  r e s p e c t o  a l o s  p r e c i o s ,  e s  p o s i b l e  
q u e  c i e r t a s  e x p e c t a t i v a s  s o b r e  l a  p o l í t i c a  s a l a r i a l  
( a l e n t a d a s  p o r  l a  i n c o r p o r a c i ó n  d e  u n  d i r i g e n t e  
s i n d i c a l  como M i n i s t r o  de  T r a b a j o )  h a y a n  c o n t r i b u i d o  
e n  a l g u n o s  m o m e n t o s  a a c e n t u a r  l a s  p r e v i s i o n e s  
i n f l a c i o n a r i a s .
L a s  n o rm a s  de  a d m i n i s t r a c i ó n  de  s a l a r i o s  f u e r o n  
e v o l u c i o n a n d o  a l o  l a r g o  d e l  a ñ o .  P a r a  e l  p r i m e r  
t r i m e s t r e ,  l a s  a u t o r i d a d e s  d i s p u s i e r o n  un  a u m e n to  d e l  
9% e n  l a s  r e m u n e r a c i o n e s  d e  l a  A d m i n i s t r a c i ó n  
N a c i o n a l ,  y  a u t o r i z a r o n  a l a s  e m p r e s a s  p ú b l i c a s  a 
n e g o c i a r  c o n  l o s  s i n d i c a t o s  r e s p e c t i v o s  s o b r e  l a  b a s e  
d e  q u e  l a  m a s a  s a l a r i a l  c r e c i e r a  e n  e s a  m is m a  
p r o p o r c i ó n .  En e l  s e c t o r  p r i v a d o ,  s e  p e r m i t i ó  l a  
n e g o c i a c i ó n  de  a j u s t e s  p o r  ram a de a c t i v i d a d  ( " m i n i -  
p a r i t a r i a s " )  d e n t r o  d e  u n a  b a n d a  e n t r e  e l  7% y e l
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11%, c o n  l a  p o s i b i l i d a d  d e  q u e  s e  a c o r d a r a  u n  2% 
a d i c i o n a l  p o r  e m p re s a ,  en  c o n c e p t o  d e  m e j o r a s  en  l a  
p r o d u c t i v i d a d .  A l  d e c i d i r s e  e l  c o n g e l a m i e n t o  g e n e r a l  
e n  f e b r e r o  s e  r e c o m p u s i e r o n  l o s  s a l a r i o s  b á s i c o s ,  
d a d a  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  l a  i n f l a c i ó n  r e g i s t r a ­
da  y  l a  i m p l í c i t a  en  l a s  p a u t a s .  E l  c o n g e l a m i e n t o  f u e  
b r e v e :  e n  m a y o ,  s e  a u t o r i z ó  a a d e l a n t a r  p a g o s  a
c u e n t a  d e l  a g u i n a l d o  de  m e d ia d o s  d e  a ñ o  (a  l a  p o s t r e ,  
d i c h o s  a d e l a n t o s  no  f u e r o n  d e s c o n t a d o s ) , m i e n t r a s  q u e  
e n  j u n i o  s e  o t o r g ó  un  a u m e n to  d e l  6% ( c o n  un  m ín im o  
de  À 3 0 ) .  P a ra  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e ,  s e  e s t a b l e c i e r o n  
e n  p r i n c i p i o  a u m e n t o s  m e n s u a l e s  en  f u n c i ó n  de  l a s  
a l z a s  d e  p r e c i o s  d e l  t r i m e s t r e  a n t e r i o r .  P o s t e r i o r ­
m e n t e ,  e n  v i s t a  d e  l a  a c e l e r a c i ó n  i n f l a c i o n a r i a ,  se  
d i s p u s o  un  a j u s t e  a d i c i o n a l  d e l  10% a p a r t i r  d e l  l o .  
de  s e t i e m b r e ,  t a n t o  p a r a  e l  s e c t o r  p ú b l i c o  como p a r a  
e l  p r i v a d o .  P o r  ú l t i m o ,  p r e v i a m e n t e  a l  c o n g e l a m i e n t o  
d i s p u e s t o  e n  o c t u b r e ,  s e  o t o r g ó  u n  a j u s t e  s a l a r i a l  
d e l  12%.
A l  m a r g e n  de  e s t a s  d i s p o s i c i o n e s ,  p a r e c e n  h a b e r  
s i d o  n u m e r o s o s  l o s  c a s o s  en q u e  l o s  s i n d i c a t o s  y  l a s  
e m p r e s a s  (o  c á m a ra s  e m p r e s a r i a s )  r e a l i z a r o n  a c u e r d o s  
p a r t i c u l a r e s .  En e s t e  s e n t i d o ,  p a r e c e  h a b e r  s i d o  una  
p r á c t i c a  común e l  o t o r g a m i e n t o  de  a j u s t e s  m e n s u a le s
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A. Tasas de desocupación (a)
Cuadro ?i
l 9 8 3 1 9 e 4 1 9 8 5 t 9 8 6 (61 1 9 8 7
Abril Oc tuore Abr 11 Octubre Abri 1 Octubre Abri i Octubre Abril Oc tubre
Capital y Sran Buenos Aires 5.2 3.1 4.1 3.5 5.7 4.9 4.8 4.4 5.4 5.2
Cûrdoba 4.4 5.6 4.4 5.1 5.3 4.7 6.4 5.1 4.9 5.5
Sran ftendora 4.5 4.5 3.3 3.7 3.6 3.7 4.9 3.3 3.6 1.1
Gran Rosario 6.3 6.6 6.2 10.9 10.2 6.8 7.2 7.3 8.3
Sran lucuain 0.1 7.5 G.5 10.6 12.1 11.4 13.6 12.5 15.1 9.8
03
O'    - ................................................ ............................................. ...................................
8. Ocupación y horas trabajadas en la industria eanufacturara fe]
19  8 6 19 8 7
1983 1984 1985 1906 1987    - .................................................................. ..........
i n ni iv i n m ,v
librero-, -.cupido. 75.4 77.1 71.B 71.7 71.4 74.8 69.8 69.9 72.1 74.0 69.8 69.1 7!
Ir .b i lid i .  74.4 811.2 7J.7 74.1 71.5 67.8 74.3 78.8 76.5 68.7 74.9 76.4 74
ÍUtNIt ; ! ns 11 tu tu Mat i ona 1 de fstaúUtua y Censos.
(él tu porcentajes sobre ia población econOaicaaente activa.
Ib) Loi relevaaientos se realizaron en jumo y novieabre en Capital y Sran lutnos Aires y en «ayo y octubre en el resto de las ciudades.
le) Indues i9/û-Jt)û.
d e  a c u e r d o  c o n  l a s  v a r i a c i o n e s  d e  l o s  p r e c i o s  a l  
c o n s u m i d o r  en  e l  mes a n t e r i o r .
H a c i a  f i n e s  d e  a ñ o ,  e l  C o n g r e s o  s a n c i o n ó  e l  
r é g i m e n  l e g a l  p a r a  e l  f u n c i o n a m i e n t o  d e  l a s  c o n v e n ­
c i o n e s  c o l e c t i v a s  de  t r a b a j o  ( p a r i t a r i a s ) , l u e g o  de  
d o c e  a ñ o s  en  q u e  l a  o p e r a c i ó n  d e  e s e  m e c a n is m o  h a b i a  
e s t a d o  s u s p e n d i d a .  De e s t e  m o d o ,  l a  f i j a c i ó n  d e  
s a l a r i o s  q u e d a r i a  l i b r a d a  a l a s  n e g o c i a c i o n e s  e n t r e  
l a s  p a r t e s .  A s i m i s m o ,  s e  d e s a r r o l l ó  u n a  i n t e n s a  
d i s c u s i ó n  a c e r c a  d e  o t r a s  n o r m a s  q u e  r e g u l a n  l a s  
r e l a c i o n e s  l a b o r a l e s .  En p a r t i c u l a r ,  a l  t é r m i n o  de  
1 9 8 7  e s t a b a  e n  t r á m i t e  d e  a p r o b a c i ó n  p a r l a m e n t a r i a  
u n a  n u e v a  l e y  d e  a s o c i a c i o n e s  s i n d i c a l e s .
D esde  e l  p u n t o  de  v i s t a  d e l  e m p le o ,  l a  d e s a c e l e ­
r a c i ó n  e n  e l  r i t m o  d e  l a  a c t i v i d a d  a g r e g a d a  s e  
a com pañó  c o n  u n a  m a y o r  i n c i d e n c i a  d e  l a  d e s o c u p a c ió n  
y  l a  s u b o c u p a c ió n  en  l o s  p r i n c i p a l e s  c e n t r o s  u r b a n o s ;  
s i n  e m b a r g o ,  l a  t a s a  de  d e s e m p le o  a b i e r t o  s e  m a n tu v o  
e n  v a l o r e s  m o d e r a d o s  ( v é a s e  e l  C u a d r o  2 1 ) .  En 
e l  s e c t o r  i n d u s t r i a l ,  e l  n ú m e ro  de  o b r e r o s  o c u p a d o s  
e n  g r a n d e s  e s t a b l e c i m i e n t o s  s e  h a b r í a  c o n t r a í d o  
l e v e m e n t e ;  d e  e s t e  m o d o ,  l a  p r o d u c t i v i d a d  en  e s o s  
e s t a b l e c i m i e n t o s  p a r e c e  h a b e r  c r e c i d o  n u e v a m e n t e ,  
p e s e  a l  e s t a n c a m i e n t o  de  l a  a c t i v i d a d .
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V .  L A  P O L I T I C A  M O N E T A R I A  Y  F I S C A L .
a )  La  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  y  f i n a n c i e r a .
A l o  l a r g o  de  1 9 8 7 ,  l o s  o b j e t i v o s  d e  l a  p o l í t i c a  
m o n e t a r i a  s e  m a n t u v i e r o n  en  l o s  t é r m i n o s  p l a n t e a d o s  
e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s .  L a s  a u t o r i d a d e s  s e  p r o p u s i e r o n  
e n c a u z a r  e l  c r e c i m i e n t o  d e  l o s  a g r e g a d o s  m o n e t a r i o s  a 
f i n  d e  n o  e x a c e r b a r  l a  i n f l a c i ó n ,  a s i  como e v i t a r  
d e s e q u i l i b r i o s  i m p o r t a n t e s  e n  l o s  m e r c a d o s  d e  
c a m b i o s .  S i  b i e n  e s t o s  p r o p ó s i t o s  e s t u v i e r o n  d e f i n i ­
d o s  c o n  b a s t a n t e  c l a r i d a d ,  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  
e s t u v o  s u j e t a  a u n a  v a r i e d a d  d e  d e m a n d a s ,  q u e  
a c o t a r o n  s u s  o p c i o n e s  y  r e d u j e r o n  l a  e f e c t i v i d a d  de  
s u s  i n s t r u m e n t o s .  De e s t e  m o d o ,  s e  p u s i e r o n  e n  
e v i d e n c i a  l o s  l í m i t e s  d e  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  m o n e t a r i a  
p a r a  c o n t r o l a r  f u e r t e s  t e n d e n c i a s  a l a  i n e s t a b i l i d a d .  
L a s  p r e s i o n e s  s o b r e  e l  m a n e j o  m o n e t a r i o  f u e r o n  de  
d i v e r s o  o r d e n .  E n  p r i m e r  l u g a r ,  c r e c i e r o n  l o s  
r e q u e r i m i e n t o s  f i n a n c i e r o s  d e l  T e s o r o ,  a l o  q u e  s e  
a g r e g ó  u n a  i m p o r t a n t e  dem anda de  f o n d o s  p o r  p a r t e  de  
l o s  b a n c o s  p r o v i n c i a l e s ,  l o s  e n t e s  de  f i n a n c i a c i ó n  de  
v i v i e n d a s  y  l a s  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s  i n t e r v e n i ­
d a s  o e n  t r á m i t e  d e  l i q u i d a c i ó n .  A e f e c t o s  d e  
c o n t e n e r  l a  e x p a n s ió n  m o n e t a r i a  se  c o l o c ó  un  v o lu m e n  
a p r e c i a b l e  d e  t í t u l o s  p ú b l i c o s :  e l l o  t u v o  e f e c t o s
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d i r e c t o s  s o b r e  l a  t a s a  de  i n t e r é s  y  e l e v ó  s i g n i f i c a ­
t i v a m e n t e  l o s  c o s t o s  ( p r e s e n t e s  y  f u t u r o s )  d e  
p o l í t i c a s  a c t i v a s  de  c o n t r o l  d e l  v o lu m e n  de  l i q u i d e z .  
En s e g u n d o  t é r m i n o ,  e l  m a r g e n  d e  m a n i o b r a  d e  l a  
p o l í t i c a  s e  v i o  r e s t r i n g i d o  p o r  e l  d e t e r i o r o  de  l a  
s i t u a c i ó n  e x t e r n a  y  p o r  l a  v o l a t i l i d a d  d e  l o s  
m e r c a d o s  d e  d i v i s a s .  P o r  ú l t i m o ,  l a  a c e l e r a c i ó n  
i n f l a c i o n a r i a  e s t u v o  a s o c i a d a  c o n  u n a  c a i d a  en l a  
dem anda de  d i n e r o  y  o t r o s  a c t i v o s  en  m oneda  n a c i o n a l ,  
de  f o r m a  q u e  l o s  e f e c t o s  d e  l a  e x p a n s i ó n  m o n e t a r i a  se  
h i c i e r o n  a l a  v e z  más i n t e n s o s  y  m enos  p r e d e c i b l e s .
La  e v o l u c i ó n  d e  l o s  a g r e g a d o s  m o n e t a r i o s  m o s t r ó  
en  l a  p r i m e r a  m i t a d  de  1987 c a r a c t e r í s t i c a s  s i m i l a r e s  
a l a s  o b s e r v a d a s  a f i n e s  d e l  a ñ o  a n t e r i o r .  A s í ,  l a  
c a n t i d a d  de  d i n e r o  c r e c i ó  a m e n o r  v e l o c i d a d  q u e  l o s  
p r e c i o s ,  m i e n t r a s  q u e  e l  v o lu m e n  de  a c t i v o s  a i n t e r é s  
e m i t i d o s  p o r  l o s  b a n c o s  a c o m p a ñ ó  o s e  a d e l a n t ó  
l e v e m e n t e  a l a  i n f l a c i ó n .  E s t e  c o m p o r t a m i e n t o  
o b e d e c i ó  a i n f l u e n c i a s  d e l  l a d o  d e  l a  d e m a n d a  
( t e n i e n d o  e n  c u e n t a  q u e  l a s  m a y o r e s  e x p e c t a t i v a s  
i n f l a c i o n a r i a s  t e n d í a n  a r e d u c i r  l a s  t e n e n c i a s  de  
m e d i o s  d e  p a g o )  y  t a m b i é n  a o t r a s  d e l  l a d o  de  l a  
o f e r t a :  d e s d e  f i n e s  de  1 9 8 6 ,  l a s  e n t i d a d e s  f i n a n c i e ­
r a s  f u e r o n  a u t o r i z a d a s  a r e a l i z a r  o p e r a c i o n e s  (de  
a c e p t a c i o n e s  y  g a r a n t í a s  p o r  p r é s t a m o s  d e  t í t u l o s
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p ú b l i c o s )  q u e  a n t e s  s e  c a n a l i z a b a n  p o r  m e r c a d o s  
e x t r a b a n c a r i o s . En e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  d e  1 9 8 7 ,  
l a  a c e l e r a c i ó n  de  l o s  p r e c i o s  s e  v i ó  a co m p a ñ a d a  p o r  
u n a  r e d u c c i ó n  s i g n i f i c a t i v a  en  e l  v a l o r  r e a l  t a n t o  
d e l  d i n e r o  como de  l o s  d e p ó s i t o s  y  o t r o s  a c t i v o s  a 
i n t e r é s .  E s t a  c a í d a  t e n d i ó  a a t e n u a r s e  en l o s  ú l t i m o s  
m e s e s  d e l  a ñ o ,  a l  d i s m i n u i r  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n .  
A s í ,  e n  e l  c o n j u n t o  d e  1 9 8 7 ,  l o s  m e d io s  de  p a g o  de 
p a r t i c u l a r e s  a u m e n t a r o n  e n  u n  115%  ( e s  d e c i r ,  
s i g n i f i c a t i v a m e n t e  menos q u e  l o s  p r e c i o s ) ,  m i e n t r a s  
q u e  e l  a g r e g a d o  más a m p l i o ,  q u e  i n c l u y e  t a m b ié n  l o s  
d e p ó s i t o s  de  a h o r r o  y  a p l a z o ,  l o  h i z o  en  u n  146%. En 
e l  p r o m e d i o  d e l  p e r í o d o ,  l a  r e l a c i ó n  m e d i o s  d e  
p a g o / P B I  f u e  d e  a l r e d e d o r  d e  u n  5%, u n  c o e f i c i e n t e  
más a l t o  q u e  e l  o b s e r v a d o  en  e l  p a í s  en  l o s  m o m e n to s  
d e  m á x im a  i n f l a c i ó n ,  p e r o  n e t a m e n t e  i n f e r i o r  a l  v a l o r  
d e  1986  ( v é a s e  e l  C u a d ro  2 2 ) .
En l o s  p r i m e r o s  m e s e s  d e  1 9 8 7 ,  e l  c r e c i m i e n t o  
d e  l a  o f e r t a  d e  d i n e r o  s e  v i ó  l i m i t a d a  p o r  l a  
a b s o r c i ó n  a t r a v é s  d e  l a  c a í d a  e n  l a s  r e s e r v a s  
i n t e r n a c i o n a l e s .  L a s  t a s a s  r e g u l a d a s  de  i n t e r é s ,  p o r  
s u  p a r t e ,  s e  f i j a r o n  d e  a c u e r d o  c o n  l a s  m e ta s  en 
m a t e r i a  d e  i n f l a c i ó n .  D a d o  q u e  e s t a s  m e ta s  f u e r o n  
s u p e r a d a s ,  l o s  r e n d i m i e n t o s  r e a l e s  en  e l  s e g m e n to  
r e g u l a d o  f u e r o n  n e g a t i v o s ;  s i n  e m b a rg o ,  a l  m a rg e n  de
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l a  g r a n  d i s p e r s i o n  q u e  ha s i d o  c a r a c t e r í s t i c a  en  e l  
p a í s ,  l a s  t a s a s  a c t i v a s  n o  c o n t r o l a d a s  f u e r o n  
s u p e r i o r e s  a l a  i n f l a c i ó n .  En e s t e  p e r í o d o ,  s e  
m a n i f e s t a r o n  p r e s i o n e s  s o b r e  e l  m e rc a d o  p a r a l e l o  de  
d i v i s a s  q u e  l a s  a u t o r i d a d e s  t r a t a r o n  d e  m o d e r a r  a 
t r a v é s  de  l a  v e n t a  d e  t í t u l o s  p ú b l i c o s  e n  d ó l a r e s .
A l  d e c i d i r s e  e l  c o n g e l a m i e n t o  g e n e r a l  a f i n e s  
d e  f e b r e r o  s e  r e d u j e r o n  l a s  t a s a s  r e g u l a d a s  d e  
i n t e r é s .  E n  e l  m e s  d e  m a r z o ,  h u b o  u n a  l i q u i d e z  
a b u n d a n t e ,  d a d a  l a  m a y o r  e x p a n s ió n  p r i m a r i a ,  a t r i b u i -  
b l e  e n  p a r t e  a q u e  l a s  v e n t a s  d e  d i v i s a s  e n  e l  
m e r c a d o  o f i c i a l  s e  i n c r e m e n t a r o n  a l  a t e n u a r s e  l a s  
e x p e c t a t i v a s  d e  d e v a l u a c i ó n .  P a ra  c o n t r a r r e s t a r  l a  
e x p a n s i ó n  r e s u l t a n t e ,  l a s  a u t o r i d a d e s  d e c i d i e r o n  
e s t e r i l i z a r  p a r t e  d e  l a  c a p a c i d a d  p r e s t a b l e  a 
t r a v é s  d e  l a  c o n s t i t u c i ó n  p o r  l a s  e n t i d a d e s  de  un  
d e p ó s i t o  i n d i s p o n i b l e  a c o r t o  p l a z o .
L a s  c r e c i e n t e s  n e c e s i d a d e s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  
d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  d i e r o n  l u g a r  a p a r t i r  d e l  s e g u n d o  
t r i m e s t r e  a u n  g i r o  s i g n i f i c a t i v o  en  l a  m e z c la  de  
i n s t r u m e n t o s  de  c o n t r o l  m o n e t a r i o ;  é s t e  se  c o n s t i t u y ó  
en  u n o  de  l o s  h e c h o s  d e s t a c a b l e s  o c u r r i d o s  en  1 9 8 7 .  
E l  B anco  C e n t r a l  h a b í a  v e n i d o  o p e r a n d o  a t r a v e s  d e l  
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p ó s i t o s .  E s t a  f o r m a  d e  e n d e u d a m ie n to  f u e  p e r d i e n d o  
i m p o r t a n c i a  en  e l  m a rg e n  f r e n t e  a l  c r e c i e n t e  m o n to  de  
l a s  o p e r a c i o n e s  d e  m e r c a d o  a b i e r t o  c o n  t í t u l o s  
p ú b l i c o s ,  p o r  c u e n t a  y o r d e n  d e l  G o b i e r n o  N a c i o n a l .
H a s t a  m e d ia d o s  de  1 9 8 7 ,  l a  c o l o c a c i ó n  de  t í t u l o s  
p ú b l i c o s  s e  h a b l a  c o n c e n t r a d o  en  l o s  b o n o s  e x t e r n o s ,  
d e n o m in a d o s  e n  d ó l a r e s ,  l a s  l e t r a s  d e  t e s o r e r í a ,  q u e  
e r a n  a d q u i r i d a s  p r i n c i p a l m e n t e  p o r  l o s  b a n c o s ,  en  
f o r m a  v o l u n t a r i a ,  y  l o s  t í t u l o s  d e  d e u d a  d e  l a  
e m p re s a  p e t r o l e r a  e s t a t a l ,  e m i t i d o s  e n  1986  a f i n  de  
r e g u l a r i z a r  a t r a s o s  e n  l o s  p a g o s  a p r o v e e d o r e s .  A 
m e d id a  q u e  f u e r o n  c r e c i e n d o  l a s  n e c e s i d a d e s  d e  n u e v o s  
f o n d o s  ( i n c l u y e n d o  l o s  v e n c i m i e n t o s  d e  l o s  b o n o s  ya  
e m i t i d o s ) , s e  l a n z a r o n  n u e v o s  i n s t r u m e n t o s  d e  d e u d a  
a l  m e r c a d o  a b i e r t o ,  c o n  a j u s t e s  s e g ú n  l a  e v o l u c i ó n  de  
l a  t a s a  d e  i n t e r é s  n o  r e g u l a d a ,  l a  v a r i a c i ó n  d e  
í n d i c e s  d e  p r e c i o s  o l a  c o t i z a c i ó n  d e l  d ó l a r .  E l  
v o lu m e n  c o l o c a d o  a u m e n tó  r á p i d a m e n t e ;  l a  c o m p o s i c i ó n  
de  l a s  e m i s i o n e s  v a r i ó  s e g ú n  l a  d e m a n d a , q u e  s e  f u e  
o r i e n t a n d o  h a c i a  l o s  t í t u l o s  a j u s t a b l e s  p o r  e l  t i p o  
de  c a m b io  a l  a c e n t u a r s e  l a s  e x p e c t a t i v a s  de  d e v a l u a ­
c i ó n .  De t o d o s  m o d o s ,  s e  c o n t i n u a r o n  r e a l i z a n d o  
t r a n s a c c i o n e s  c o n  l e t r a s  d e  t e s o r e r í a  y  b o n o s  
e x t e r n o s ;  en  e l  c a s o  de  e s t o s  ú l t i m o s ,  s e  a u t o r i z ó  l a  
e m i s i ó n  de v a l o r e s  p o r  1000  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  p a r a
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n e u t r a l i z a r  l a  f u t u r a  e x p a n s io n  p r e v i s t a  p o r  e f e c t o s  
d e  l a  o p e r a t o r i a  d e  c a p i t a l i z a c i ó n  d e  l a  d e u d a  
e x t e r n a .
A p a r t i r  d e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e ,  l a  p o l í t i c a  
m o n e t a r i a  b u s c ó  c o n  más é n f a s i s  c o n t e n e r  e l  c r e c i ­
m i e n t o  d e l  g a s t o .  P e r o ,  s i  b i e n  s e  e l e v a r o n  l a s  t a s a s  
n o m i n a l e s  d e  i n t e r é s ,  l a s  t a s a s  r e a l e s  o s c i l a r o n  
f u e r t e m e n t e  ( e n  u n a  m e d i d a  e x - p o s t ,  e s  d e c i r ,  
c o n s i d e r a n d o  l o s  r e n d i m i e n t o s  r e a l e s  e f e c t i v a m e n t e  
p e r c i b i d o s ) , e n  v i r t u d  d e  l o s  c a m b io s  en  e l  g r a d o  de  
l i g u i d e z  d e  l o s  m e r c a d o s  p e r o ,  s o b r e  t o d o ,  p o r  l a  
g r a n  v a r i a b i l i d a d  d e  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n .  A l  
a c e l e r a r s e  l o s  a u m e n to s  de  p r e c i o s ,  l a s  a u t o r i d a d e s  
f u e r o n  a j u s t a n d o  h a c i a  a r r i b a  l a s  t a s a s  r e g u l a d a s  
( e s p e c i a l m e n t e  a p a r t i r  de  j u n i o ) ; s i n  e m b a r g o ,  e s t o s  
a j u s t e s  s e  r e z a g a r o n  c o n  r e s p e c t o  a l a  i n f l a c i ó n .  En 
e l  s e g m e n to  n o  r e g u l a d o ,  l a s  t a s a s  r e a l e s  de  i n t e r é s  
(q u e  h a b i a n  s i d o  p o s i t i v a s  en  l o s  p r i m e r o s  m eses  d e l  
a ñ o )  d e c l i n a r o n  a m e d id a  q u e  s e  a c e n t u ó  l a  i n f l a c i ó n :  
e l l o  s u g i e r e  q u e  e l  b r u s c o  m o v i m i e n t o  a s c e n d e n t e  en 
l a  v e l o c i d a d  d e l  c a m b i o  d e  l o s  p r e c i o s  n o  f u e  
p r e v i s t o  e n  t o d a  s u  i n t e n s i d a d  o ,  a l  m e n o s ,  no  se 
r e f l e j ó  p r o n t a m e n t e  e n  l o s  r e n d i m i e n t o s  d e  l o s  
a c t i v o s  f i n a n c i e r o s .  La a s o c i a c i ó n  e n t r e  l o s  c a m b io s  
en  l a  t a s a  de  i n f l a c i ó n  y  l a s  t a s a s  r e a l e s  de  i n t e r é s
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a p a r e c i ó  o t r a  v e z  ( c a m b ia n d o  l o s  s i g n o s )  en  e l  c u a r t o  
t r i m e s t r e :  l a  d e s a c e l e r a c i ó n  d e  l o s  p r e c i o s  s e
a c o m p a ñ ó  c o n  u n a  f u e r t e  s u b a  e n  l o s  r e n d i m i e n t o s  
r e a l e s  d e  d e p ó s i t o s  y  c r é d i t o s ,  p e s e  a q u e  l o s  
a g r e g a d o s  m o n e t a r i o s  c r e c i e r o n  más r á p i d a m e n t e  q u e  en  
l o s  m eses  a n t e r i o r e s  ( v é a s e  e l  C u a d ro  2 3 ) .
A m e d ia d o s  d e  o c t u b r e ,  j u n t o  c o n  e l  a n u n c i o  d e  un  
c o n g e l a m i e n t o  d e  p r e c i o s ,  s e  d e c i d i ó  s u p r i m i r  e l  
s e g m e n t o  r e g u l a d o  d e l  m e rc a d o  d e  c r é d i t o ;  a l  m ism o 
t i e m p o ,  s e  a p l i c a r o n  m e c a n i s m o s  d e  a b s o r c i ó n  p a r a  
c o m p e n s a r  l o s  e f e c t o s  d e  l a  u n i f i c a c i ó n  d e  l o s  
e n c a j e s  i m p l í c i t a  en  e s a  m e d id a .  Uno d e  l o s  o b j e t i v o s  
d e  l a  e l i m i n a c i ó n  d e  l a s  t a s a s  r e g u l a d a s  d e  i n t e r é s  
(q u e ,  en  t é r m i n o s  g e n e r a l e s ,  s e  a p l i c a b a n  a d e p ó s i t o s  
d e  p e q u e ñ o  v o l u m e n  y  a l a  r e f i n a n c i a c i ó n  de  d e u d a s  
c o n t r a í d a s  t i e m p o  a t r á s )  , f u e  r e d u c i r  e l  d e s e q u i l i ­
b r i o  o p e r a t i v o  d e l  B anco  C e n t r a l :  l o s  r e d e s c u e n t o s  a 
e s a s  t a s a s  e r a n  s u p e r i o r e s  a l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  
e n c a j e s  r e m u n e r a d o s  s o b r e  d e p ó s i t o s ,  m i e n t r a s  q u e  l o  
c o n t r a r i o  s u c e d í a  e n  e l  s e g m e n t o  de  t a s a s  l i b r e s .  
D esde  e l  p u n t o  de  v i s t a  de  l o s  m e r c a d o s  d e  c r é d i t o ,  
l a  s u p r e s i ó n  de  l a  f r a n j a  a t a s a  r e g u l a d a  no  p a r e c i ó  
a f e c t a r  e n  g r a n  m e d id a  l a s  c o n d i c i o n e s  d e  f i n a n c i a ­
m i e n t o  en  e l  m a r g e n ,  d a d o  q u e  s e  t r a t a b a  de  un  s e g -
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Cuadro 23
M M  N U M .  I ASAS 0£ INTERES ii)
Tasas equivalentes iinsuales, en porcentajes
Rocinales Respecto del IPC (b) Respocto del fpn Ib)
Periodo - -------------- -............... ...............
Pasiva Activa Activa Pasiva Activa Activa Pasiva Activa Activa
. ----------
fe) (d) ft) (c) (d) (e) (cí fd) (i)
1983 11.6 12.6 18.1 -2.7 -1.8 3.0 -2.4 -1.3 3.4
Tria. 1 10.2 11.2 14.6 -1.2 -0.3 2.7 -O.l 0.8 3.9
Trio. 2 9.6 10.6 13.0 -2.3 -1.6 2.3 -2.2 -1.3 2.7
T rii. 3 12.2 13.2 20.6 -3.4 -4.3 1.8 -6.3 -4.8 0.8
Tria. 4 14.3 13.3 22.3 -1.7 -0.8 3.2 -0.8 0.1 6.2
1984 14.0 13.3 19.6 -4.9 -3.7 H).2 -4.0 -2.9 0.7
Trio. 1 10.3 11.3 13.6 -6.8 -6.0 -4.2 -6.3 -3.3 -3.7
Trio. 2 13.0 14.0 18.6 -4.0 -3.2 0.7 -3.4 -2.1 1.4
Trio. 3 13.3 17.0 19.7 -6.2 -3.0 -2.9 -4.2 -3.0 -0.8
Trio. 4 17.0 19.0 27.0 -2.4 HJ.7 6.0 -2.2 -0.5 6.2
1985 10.7 12.4 13.5 -1.4 0.2 2.9 -1.0
4.
0.5 3.3
Trio. 1 18.3 20.3 24.3 -5.6 -4.0 -«.6 -3.6 -4.0 -0.9
Trio. 2(f) 18.8 20.8 26.4 -1.1 0.3 3.2 -3.2 -1.6 3.0
Trio. 3 3.3 3.0 7.2 1.2 2.7 4.8 2.6 4.1 6.3
Tria. 4 3.1 4.3 3.3 0.2 1.6 2.3 2.3 3.9 4.9
1986 4.0 3.4 6.2 -1.4 -0.1 0.6 -0.3 1.1 1.8
Trio. 1 3.1 4.3 3.2 -0.5 0.8 1.3 1.4 2.8 3.4
Trío. 2 3.2 4.6 4.5 -1.8 -0.3 -0.6 -0.9 0.4 0.3
Trio. 3 4.4 3.9 6.4 -2.8 -1.4 -i.O -2.6 -1.2 -0.7
Trio. 4 3.3 6.8 8.7 -0.5 0.9 2. ' 0.9 2.3 4.1
1987 7.2 0.5 10.3 -1.6 -0.« i . : -2.1 -0.9 0.7
Trio. 1 4.8 5.9 7.4 -1.2 -0.1 i . : -0.7 0.4 1.8
Trio. 2 3.1 6.1 8.3 -2.1 -1.3 0.3 -t.4 -0.6 1.4
Trio. 3 9.4 10.9 13.3 -4.9 -3.3 -1.2 -9.1 -7.a -3.7
Tria. 4 9.6 U .l IZ .l 1.9 3.3 4.2 3.3 4.7 5.6
FIENTE : Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del 9CSA « otras fuentes.
(a) los valores trieestrales y anuales son prooedios geométricas de les «alores censuales.
(b) los valores deflactados corresponden a tasas reales *ei-post*, calculadas según l l* r ( t ) ) / ( l» p l t * l ) ) f
donde r(t )  «s la tasa noiinal vigente en el «es t y p ftU I, la tasa le crecimiento de los precios en
el «es t* l.
(c)> Hasta junio de 193Z y desde octubre de 1987, tasa testigo .procedía poneerado de las tasas
pagadas por los bancos por depósitos a 30 días); desde julio le 1?82 r *»asta octubre de l?87,
tasa fijada por el 8C8A para depósitos a 30 días.
Id) Hasta junio de 1982, proiedio de las tasas cobradas por los bancos a clientes de prteera línea por
préstaoos a 30 días; desde julio de 1982 hasta octubre de ' t u  -wulada. Desde octubre de 1987,
tasa aplicable a operaciones de crédito ioputadas a lineas ■?« pr»sta*c í?; 3C*ú.
le) Hasta junio de 1702, proiedio de las tasas cobradas per os dances a c lir 't ts  de pecera linea por
préstalos a 30 dias; entre julio de 1982 y julio de 198’ . tasas «igr-tes r> e! seg«erto libre del ier-
cado; desde agosto de 1903: tasa vigente en operaciones ;nter?i«resar;as a ’ días con garantía BONEX.
(f) En junio, se han considerado sólo las tasas «¿gentes durante la s*g~*da tu:vena.
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m e n t o  c u y a  p a r t i c i p a c i ó n  en  e l  c r é d i t o  t o t a l  h a b i a  
v e n i d o  d i s m i n u y e n d o  y  a l  q u e  n a  t e n í a n  a c c e s o  
m uchos  d e m a n d a n te s  d e  n u e v o s  p r é s t a m o s ,  d a d o  q u e  u n a  
p a r t e  a p r e c i a b l e  d e  l o s  f o n d o s  e s t a b a  y a  c o m p ro m e ­
t i d a  .
A l o  l a r g o  d e  t o d o  e l  a ñ o ,  l a s  a u t o r i d a d e s  
m o n e t a r i a s  e s t u v i e r o n  p r e o c u p a d a s  p o r  m e j o r a r  e l  
c o n t r o l  d e  l o s  r e d e s c u e n t o s .  Como en  l a  ú l t i m a  p a r t e  
d e  1 9 8 6 ,  s e  a p l i c a r o n  l í m i t e s  c u a n t i t a t i v o s  s o b r e  l a s  
l i n e a s  d i r i g i d a s  a l a s  e n t i d a d e s  p r i v a d a s .  S i n  
e m b a r g o ,  s e  p l a n t e a r o n  p r o b l e m a s  p a r a  m o d e r a r  e l  
c r e c i m i e n t o  d e  l o s  p r é s t a m o s  a l o s  b a n c o s  o f i c i a l e s  o 
d e  p r o v i n c i a s :  e n  m u c h o s  c a s o s ,  l a s  d e m a n d a s  p o r
c r é d i t o s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  d a b a n  l u g a r  a i n t e n s a s  
p r e s i o n e s ,  o r i g i n a d a s  e n  ú l t i m a  i n s t a n c i a  en  r e q u e r i ­
m i e n t o s  f i s c a l e s .  A e f e c t o s  d e  o r d e n a r  l a  a d m i n i s t r a ­
c i ó n  d e  l o s  r e d e s c u e n t o s ,  s e  a n u n c i ó  q u e  s e  h a r í a  
s u j e t o  a a p r o b a c i ó n  p a r l a m e n t a r i a  e l  v o lu m e n  t o t a l  de  
e s o s  c r é d i t o s .
O t r o  a s p e c t o  i m p o r t a n t e  d e  l a  p o l i t i c a  m o n e t a r i a  
f u e  e l  t r a t a m i e n t o  d e  l a s  e n t i d a d e s  c o n  d i f i c u l t a d e s  
f i n a n c i e r a s .  En s e t i e m b r e ,  s e  d e c i d i ó  l i q u i d a r  a s e i s  
b a n c o s  y a  i n t e r v e n i d o s ,  d a d o  q u e  e l  m a n t e n i m i e n t o  de  
e s a s  e n t i d a d e s  r e s u l t a b a  sum am en te  c o s t o s o .  T a m b ié n
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s e  a n u n c i ó  l a  v e n t a  d i r e c t a  de  u n  i m p o r t a n t e  b a n c o  
p r i v a d o  i n t e r v e n i d o  ( y  en  p r o c e s o  de  l i q u i d a c i ó n )  a 
un a  i n s t i t u c i ó n  i t a l i a n a .  P o r  o t r o  l a d o ,  en  e l  mes de 
n o v i e m b r e ,  e l  B a n co  C e n t r a l  d i s p u s o  l a  i n t e r v e n c i ó n  
t r a n s i t o r i a  d e l  B a n c o  H i p o t e c a r i o  N a c i o n a l ,  q u e  se 
e n c o n t r a b a  e n  c o n d i c i o n e s  de  i n c u m p l i m i e n t o  d e  l o s  
r e q u i s i t o s  d e  e n c a j e  y  r e g i s t r a b a  a t r a s o s  e n  l a  
d e v o l u c i ó n  d e  r e d e s c u e n t o s .
b )  La  p o l i t i c a  f i s c a l .
E l  d é f i c i t  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  n o  f i n a n c i e r o  
( m e d id o  s o b r e  l a  b a s e  de  g a s t o s  d e v e n g a d o s )  a s c e n d i ó  
e n  1987  a más d e l  7% d e l  P B I .  S i  b i e n  e s t a  c i f r a  f u e  
n i t i d a m e n t e  i n f e r i o r  a l o  o b s e r v a d o  e n  a l g u n o s  a ñ o s  
d e  l a  d é c a d a ,  s i g n i f i c ó  u n  i n c r e m e n t o  d e  a l r e d e d o r  
d e l  70% c o n  r e s p e c t o  a l  d é f i c i t  d e  1 9 8 6 .  L a s  c a u s a s  
de  e s t a  f u e r t e  s u b a  en e l  d e s e q u i l i b r i o  p r e s u p u e s t a ­
r i o  f u e r o n  m ú l t i p l e s .  La  r e c a u d a c i ó n  t r i b u t a r i a  
n a c i o n a l  s e  r e d u j o ,  p r i n c i p a l m e n t e  p o r  l a  c a í d a  en  
l o s  i n g r e s o s  p o r  d e r e c h o s  de  e x p o r t a c i ó n  e im p u e s t o s  
a l o s  c o m b u s t i b l e s .  P o r  o t r o  l a d o ,  c r e c i e r o n  l o s  
g a s t o s  c o r r i e n t e s  en  l a  A d m i n i s t r a c i ó n  N a c i o n a l ,  en 
p a r t e  d e b i d o  a l a  a p l i c a c i ó n  d e l  p r o g r a m a  de j e r a r -  
q u i z a c i ó n  y  e q u i p a r a c i ó n  s a l a r i a l  ( q u e  i r . p l  i c e
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a u m e n t o s  m a y o r e s  q u e  l a s  p a u t a s  g e n e r a l e s  e n  l a s  
r e m u n e r a c i o n e s  d e  l o s  a g e n t e s  n o  c o m p r e n d i d o s  e n  
r e g í m e n e s  e s p e c i a l e s )  y  a l a  p u e s t a  e n  p r á c t i c a  
d e  u n  s i s t e m a  de  r e t i r o  v o l u n t a r i o ,  q u e  d i ó  l u g a r  a 
m a y o r e s  e g r e s o s  p o r  l a s  c o m p e n s a c io n e s  o f r e c i d a s  a 
l o s  1 5 0 0 0  a g e n t e s  q u e  s e  a c o g i e r o n  a l  r é g i m e n .  
A s i m i s m o ,  a u m e n t a r o n  l o s  g a s t o s  c o r r i e n t e s  e n  l a s  
p r o v i n c i a s .  Como c o n s e c u e n c i a ,  e l  a h o r r o  c o r r i e n t e  
d e l  g o b i e r n o  g e n e r a l  ( A d m i n i s t r a c i ó n  N a c i o n a l ,  
p r o v i n c i a s ,  M u n i c i p a l i d a d  d e  B u e n o s  A i r e s  y  S is t e m a  
de  S e g u r i d a d  S o c i a l )  t u v o  u n  v a l o r  n e g a t i v o ,  c o n  u na  
c a l d a  d e  c e r c a  d e l  2% d e l  P B I .  D a d o s  l o s  m e n o r e s  
i n g r e s o s  r e a l e s  en  e l  p r o m e d io  d e l  a ñ o ,  l a s  e m p r e s a s  
p ú b l i c a s  r e g i s t r a r o n  u n  a h o r r o  c a s i  n u l o ,  en  c o m p a r a ­
c i ó n  c o n  e l  0 .5% d e l  P B I q u e  h a b í a n  g e n e r a d o  en  1 9 8 6 .  
De e s t e  m o d o ,  s e  c o n t r a j o  s i g n i f i c a t i v a m e n t e  e l  
a h o r r o  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  c o n s o l i d a d o ,  m i e n t r a s  q u e  
l a  i n v e r s i ó n  s e  r e c u p e r ó  ( e s p e c i a l m e n t e  e n  l a s  
e m p r e s a s )  a p a r t i r  de  l o s  b a j o s  n i v e l e s  p r e v i o s .  En 
1 9 8 7 ,  ad e m á s , no  h u b o  i n g r e s o s  p o r  a h o r r o  o b l i g a t o r i o  
( a s o c i a d o  c o n  l o s  i m p u e s t o s  a l a s  g a n a n c i a s  y  a l  
p a t r i m o n i o ) ,  qu e  h a b í a  a p o r t a d o  0.4% d e l  P B I en  1 9 8 6 .
De e s t e  m odo, s e  c o n fo r m ó  un i m p o r t a n t e  d e s e q u i ­
l i b r i o  a s e r  c u b i e r t o  ( v é a s e  e l  C u a d r o  2 4 )  . E l  
a u m e n t o  d e  l o s  r e q u e r i m i e n t o s  de  f o n d o s  d e l  s e c t o r
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p ú b l i c o  n o  f i n a n c i e r o  se  o r i g i n ó  t a n t o  e n  l a  A d m i n i s ­
t r a c i ó n  N a c i o n a l  como en  l a s  e m p re s a s  y  l a s  p r o v i n ­
c i a s ;  e l  S i s t e m a  d e  S e g u r i d a d  S o c i a l ,  e n  c a m b i o ,  
r e d u j o  s u  d é f i c i t ,  d a d a  l a  c a í d a  en  e l  v a l o r  r e a l  de  
l a s  p r e s t a c i o n e s  j u b i l a t o r i a s . P o r  o t r o  l a d o ,  
d i s m i n u y e r o n  l a s  p é r d i d a s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  (o  
" d é f i c i t  c u a s i f i s c a l " ) ,  d e b i d o  a l  e f e c t o  d e  l a  
e l i m i n a c i ó n  e n  o c t u b r e  d e  1 9 8 7  d e l  s e g m e n t o  d e  
c r é d i t o s  b a n c a r i o s  a t a s a  r e g u l a d a ,  l o  q u e  e l e v ó  l o s  
i n g r e s o s  o r i g i n a d o s  e n  l a s  l i n e a s  d e  r e d e s c u e n t o  
e x i s t e n t e s .
E l  d é f i c i t  f u e  c u b i e r t o  e n  p a r t e  m e d i a n t e  c r é d i t o  
e x t e r n o ;  c o m o  s e  v e n í a  h a c i e n d o ,  l o s  p r é s t a m o s  
o b t e n i d o s  p o r  e l  B a n c o  C e n t r a l  f u e r o n  t r a n s f e r i d o s  a 
l a  T e s o r e r í a ,  q u e  a c a m b io  e n t r e g ó  l e t r a s  en  d ó l a r e s .  
P o r  o t r o  l a d o ,  se  c o l o c ó  d e u d a  e n  e l  m e r c a d o  i n t e r n o ,  
a t r a v é s  de  u n  c o n j u n t o  d e  t í t u l o s  ( g e n e r a l m e n t e  de 
c o r t o  p l a z o )  d e  c a r a c t e r í s t i c a s  d i v e r s a s .  E s t a  
p o l í t i c a  d e  e n d e u d a m i e n t o  s e  v i ó  l i m i t a d a  p o r  l a  
e s t r e c h e z  d e  l a  d e m a n d a ,  l o  q u e  o b l i g ó  a o f r e c e r  
e l e v a d o s  r e n d i m i e n t o s .
La  a d m i n i s t r a c i ó n  f i s c a l  d e l  G o b i e r n o  N a c i o n a l  se 
e n f r e n t ó  a s í  c o n  g r a n d e s  d i f i c u l t a d e s  de f i n a n c i a ­
m i e n t o ,  que  f u e r o n  e s p e c i a l m e n t e  a g u d a s  en  e l  s e g u n d o
1 0 1
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Recursos corrientes del Sobierno General (b) 21.7 22.2 27.0 25.4 24.2
Administración Nacional (c) 15.ó 15.8 21.9 20.4 19.4
Administraciones Provinciales Id 1 6.1 4.4 5.1 5.0 4.6
Erogaciones Corrientes del Gobierno General Ib) 26.3 25.8 25.4 23.8 24.5
Administración Racional le) 17.5 14.7 14.4 15.3 15.2
Administraciones Provinciales Id) 8.8 9.1 8.8 8.5 9.3
Ahorro corriente del Gobierno General Ibl -4.4 -3.4 1.4 1.4 -0.3
Administración Nacional (el -1.9 -0.9 5.3 5.1 4.4
Administraciones Provinciales (d) -2.7 -2.7 -3.7 -3.5 -4.7
Ahorro corriente de las empresas públicas -2.4 -1.4 -1.5 0.5 0.0
Ahorro corriente del Sector Público -7.0 -5.0 0.1 2.1 -0.3
Ahorro neto de los intereses de la deuda externa -2.3 -0.9 4.8 5.4 3.1
Intereses de la deuda externa 4.7 4.1 4.7 3.5 3.4
Financiamiento por emergencia económica (el 0.4 0.4 0.2
Erogaciones de capital del Sector Público Ineto) 8.4 7.4 4.4 7.0 7.2
Inversión real del 6obierno General Ibl 4.4 3.9 3.5 4.0 4.0
Inversión real de las empresas públicas 
Otras erogaciones de capita! del Sector
3.4 3.3 2.8 2.4 2.9
Público Inetol 0.4 0.4 0.3 0.4 0.3
Necesidad de financiamiento del Sector Público 15.4 12.4 5.9 4.3 7.3
Financiamiento interno Inetol 15.4 13.0 5.0 0.3 3.1
Financiamiento externo (netnl 0.2 -0.4 0.9 4.0 4.2
FUENTE : Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos de la Secretaría -je Hacienda.
!aî Datos je ejecución presuouestjria. Los de IP87 corresponden al presupuesto defin itivo .
;b) Administración Nacional mis Administraciones Provinciales.
(c) Inclure el Sistema Nacional de Seguridad Social.
id) Incluye el Territorio Nacional de Tierra del Fuego y la flunicipa!idad de ia Ciudad de 
Buenos Aires, 
iei Peguen je ahorro obligatorio.
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y  c u a r t o  t r i m e s t r e s .  D e s d e  c o m i e n z o s  d e l  a ñ o  s e  
a n t i c i p a b a  u n a  d i s m i n u c i ó n  d e  l o s  i n g r e s o s  p r o v e n i e n ­
t e s  d e  l o s  d e r e c h o s  d e  e x p o r t a c i ó n  (q u e  s e  h a b í a n  
r e d u c i d o  p a r a  c o m p e n s a r  l o s  b a j o s  p r e c i o s  i n t e r n a c i o ­
n a l e s  d e  l o s  g r a n o s )  , a l o  q u e  d e b í a  s u m a r s e  l a  
f i n a l i z a c i ó n  d e l  r é g im e n  d e  a h o r r o  f o r z o s o .  P o r  o t r o  
l a d o ,  l a s  r e f o r m a s  i n t r o d u c i d a s  e n  e l  I V A  y  l a  
r e g u l a r i z a c i ó n  d e  o b l i g a c i o n e s  i m p o s i t i v a s  ( c u y a  
i m p l e m e n t a c i ó n  s e  d e m o r ó  a l g u n o s  m e se s )  p r o d u j e r o n  
r e s u l t a d o s  i n f e r i o r e s  a l o  e s p e r a d o .  E l l o ,  u n i d o  a l  
r e t r a s o  d e  l a s  t a r i f a s  p ú b l i c a s  h a s t a  e l  t e r c e r  
t r i m e s t r e  y  a l  a u m e n t o  d e  l o s  g a s t o s ,  t e n d i ó  a 
a u m e n t a r  l a s  n e c e s i d a d e s  de  f i n a n c i a m i e n t o .
A m e d i a d o s  d e  j u l i o ,  l a s  a u t o r i d a d e s  a n u n c i a r o n  
u n  c o n j u n t o  d e  m e d i d a s  d i r i g i d a s  a o r d e n a r  l a  
e j e c u c i ó n  d e  l a  p o l í t i c a  f i s c a l .  En e l  á r e a  d e  l a s  
e m p r e s a s  p ú b l i c a s ,  s e  d e c i d i ó  s u p r i m i r  l o s  f o n d o s  de  
a s i g n a c i ó n  e s p e c í f i c a  ( q u e  d i r i g í a n  r e c u r s o s  d e  
c i e r t o s  i m p u e s t o s ,  como e l  que  g r a v a  l o s  c o m b u s t i ­
b l e s ,  a l  f i n a n c i a m i e n t o  d e  p r o y e c t o s  e n  á r e a s  
p r e e s t a b l e c i d a s )  y  c r e a r  un  f o n d o  de  i n f r a e s t r u c t u r a  
p ú b l i c a ,  a f i n  d e  c o n t r o l a r  m e j o r  y  r a c i o n a l i z a r  su  
i n v e r s i ó n .  A s i m i s m o , s e  a n u n c i o  q u e  e l  T e s o r o  se  
h a r í a  c a r g o  de  l a  d e u d a  e x t e r n a  de  l a s  e m p r e s a s  y ,  
com o  c o n t r a p a r t e ,  s u s p e n d e r í a  e l  o t o r g a m i e n t o  d e
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a p o r t e s  y de  a v a l e s ;  e s t o  e s t a b a  o r i e n t a d o  a d e s v i n ­
c u l a r  f i n a n c i e r a m e n t e  a l  G o b i e r n o  C e n t r a l  d e  l a s  
e m p r e s a s ,  d e  modo q u e  é s t a s  s e  a d m i n i s t r e n  c o n  s u s  
p r o p i o s  r e c u r s o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  s e  d e c i d i ó  i n c l u i r  
en  e l  f u t u r o  l o s  r e d e s c u e n t o s  y  o t r a s  o p e r a c i o n e s  d e l  
B anco  C e n t r a l  en  l a  l e y  de  p r e s u p u e s t o ,  de  m a n e ra  de  
d e t e r m i n a r l o s  e x p l í c i t a m e n t e  y  h a c e r l o s  s u j e t o s  a 
c o n t r o l  p a r l a m e n t a r i o .
E s t a s  d e c i s i o n e s ,  a s í  c o m o  l a s  m e d i d a s  d e  
d e s r e g u l a c i ó n  a n u n c i a d a s  a l  m is m o  t i e m p o  ( e n  l a s  
á r e a s  de  p e t r ó l e o ,  t e l e c o m u n i c a c i o n e s  y  t r a n s p o r t e ) , 
t e n í a n  p o r  o b j e t o  r e f o r z a r  l a s  r e s t r i c c i o n e s  d e  
p r e s u p u e s t o  y  m o d i f i c a r  l a s  r e g l a s  de  f u n c i o n a m i e n t o  
de  l a s  e m p re s a s  p ú b l i c a s .  A e l l o  se  a g r e g ó  en o c t u b r e  
u n  c o n j u n t o  d e  p r o y e c t o s  i m p o s i t i v o s  d e s t i n a d o s  a 
i n c r e m e n t a r  l a  r e c a u d a c i ó n .  E n t r e  l a s  p r i n c i p a l e s  
d i s p o s i c i o n e s  se  c o n t a r o n  l a  r e i m p l a n t a c i ó n  d e l  
a h o r r o  o b l i g a t o r i o ,  l a  l i m i t a c i ó n  de  l a s  d e s g r a v a c i o -  
n e s  p o r  q u e b r a n t o s  a c u m u la d o s  en e l  im p u e s t o  a l a s  
g a n a n c i a s ,  u n  a u m e n to  d e  l a  a l í c u o t a  d e l  i m p u e s t o  a 
l o s  d é b i t o s  b a n c a r i o s  ( u n i d a  a l a  p r o h i b i c i ó n  d e l  
e n d o s o  de  c h e q u e s )  y  m a y o r e s  i m p u e s t o s  a l o s  c i g a r r i ­
l l o s  y  a l o s  c o m b u s t i b l e s ;  en  e s t e  u l t i m o  c a s o ,  l o s  
f o n d o s  g e n e r a d o s  s e  d e s t i n a r í a n  a i n c r e m e n t a r  l a s  
j u b i l a c i o n e s .  P o r  o t r o  l a d o ,  s e  i n t r o d u j o  u n a  n u e va
l e y  d e  c o p a r t i c i p a c i ó n  f e d e r a l ,  q u e  d e f i n e  l a  
d i s t r i b u c i ó n  d e  l a  r e c a u d a c i ó n  d e  a l g u n o s  d e  l o s  
p r i n c i p a l e s  i m p u e s t o s  e n t r e  l a  N a c ió n  y  l a s  p r o v i n ­
c i a s .  E s t a  l e y  c o n t e m p l a b a  u n  m a y o r  p o r c e n t a j e  de  
p a r t i c i p a c i ó n  d e  l o s  e s t a d o s  p r o v i n c i a l e s ,  c o n  l o  que  
s e  b u s c ó  d i s m i n u i r  s u  d e p e n d e n c i a  d e  l o s  a p o r t e s  
n a c i o n a l e s .
La  p o l í t i c a  f i s c a l ,  p o r  l o  t a n t o ,  s e  m a n e jó  c o n  
d o s  o b j e t i v o s :  m a n t e n e r  a c o t a d a  l a  b r e c h a  e n t r e
g a s t o s  e i n g r e s o s ,  e n  m e d io  d e  f u e r t e s  p r e s i o n e s  q u e  
t e n d í a n  a e l e v a r  e l  d é f i c i t ,  e  i n t r o d u c i r  r e f o r m a s  
q u e  c o n t r i b u y e r a n  a m o d i f i c a r  e l  á m b i t o  d e  a c c i ó n  y  
l a  c o n d u c t a  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o .  Ambos o b j e t i v o s  se  
m o s t r a r o n  d i f í c i l e s  d e  a l c a n z a r .  Como h a  v e n i d o  
s u c e d i e n d o  en  l a  A r g e n t i n a ,  e l  s e c t o r  p ú b l i c o  d e b i ó  
a t e n d e r  u n a  v a r i e d a d  de  d e m a n d a s ,  c o n  i n s t r u m e n t o s  
l i m i t a d o s  y  u n a  r e s t r i n g i d a  c a p a c i d a d  de  g e s t i ó n ,  
d e b i d a  e n  p a r t e  a l  p r o p i o  r e t r a s o  s a l a r i a l  en  a l g u n a s  
á r e a s ,  q u e  s e  o r i g i n ó  e n  e l  i n t e n t o  de  r e d u c i r  e l  
d é f i c i t .  P o r  o t r o  l a d o ,  s e  h i z o  m a n i f i e s t o  e l  a l t o  
c o s t o  d e l  f i n a n c i a m i e n t o  i n t e r n o  a t r a v é s  d e  l a  
e m i s i ó n  d e  d e u d a ,  p o r  s u s  e f e c t o s  s o b r e  l o s  m e r c a d o s  
f i n a n c i e r o s  y  s o b r e  l a s  p r o p i a s  f i n a n z a s  p ú b l i c a s ,  a l  
h a c e r  c r e c e r  l o s  c o m p r o m is o s  f u t u r o s .
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E s g e n e r a l m e n t e  r e c o n o c i d o  q u e  l a  d e b i l i d a d  d e l  
a p a r a t o  f i s c a l  o b e d e c e  a c a u s a s  e s t r u c t u r a l e s ,  q u e  
h a n  s i d o  a g r a v a d a s  p o r  e l  p e s o  d e  l a  d e u d a  e x t e r n a .  
D e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  t r i b u t a r i o , e l  s i s t e m a  
i m p o s i t i v o  a r g e n t i n o  p r e s e n t a  s e r i a s  d i s t o r s i o n e s ,  
d a d a s  l a  m a g n i t u d  d e  l a  e v a s i ó n  y  l a  e x i s t e n c i a  de  
d i v e r s o s  r e g í m e n e s  e s p e c i a l e s  q u e  p e r m i t e n  e v i t a r  e l  
p a g o .  A s i ,  l a  r e c a u d a c i ó n  d e  l o s  n u m e r o s o s  i m p u e s t o s  
l e g i s l a d o s  e s  b a j a  y ,  a l  m ism o  t i e m p o ,  s e  a p r e c i a  u n a  
f u e r t e  r e s i s t e n c i a  a u n a  m a y o r  t r i b u t a c i ó n :  é s t a  se  
p a t e n t i z ó  c l a r a m e n t e  a n t e  l a s  l e y e s  i m p o s i t i v a s  
s a n c i o n a d a s  h a c i a  f i n e s  d e  a ñ o .  P o r  o t r o  l a d o ,  e l  
p r e s u p u e s t o  n a c i o n a l  n o  d e t e r m i n a  d e  h e c h o  l i m i t e s  
p r e c i s o s  s o b r e  e l  v o lu m e n  d e l  g a s t o :  l a s  r e s t r i c c i o ­
n e s  f i n a n c i e r a s  d e  l o s  d i s t i n t o s  c o m p o n e n t e s  d e l  
s e c t o r  p ú b l i c o  a m e n u d o  r e s u l t a n  p o c o  c l a r a s ;  
e l l o  s u e l e  c o n d u c i r  a p e d i d o s  d e  a s i s t e n c i a  a l  
T e s o r o ,  q u e  d e b e n  r e s o l v e r s e  p o r  v i a  a d m i n i s t r a t i v a  y  
e n  c o n d i c i o n e s  d e  e m e r g e n c ia .  A f i n e s  d e  1987 p a r e c í a  
q u e  l a s  f i n a n z a s  d e  v a r i o s  e s t a d o s  p r o v i n c i a l e s  se  
e n c o n t r a b a n  en  u n a  s i t u a c i ó n  c r í t i c a ;  t a m b ié n  e s t a b a n  
l a t e n t e s  d e m a n d a s  s a l a r i a l e s  de  i m p o r t a n c i a .  P o d ía  
p r e v e r s e  q u e  e s t o  r e p e r c u t i r í a  s o b r e  e l  m a n e jo  f i s c a l  
en  e l  a ñ o  e n t r a n t e .
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E n  t é r m i n o s  m á s  g e n e r a l e s ,  s e  o b s e r v a  u n a  
c a r e n c i a  d e  m e c a n is m o s  más o m enos p e r m a n e n t e s  q u e  
p e r m i t e n  d a r  c o n s i s t e n c i a  a l a  a d m i n i s t r a c i ó n  de  l a s  
f i n a n z a s  p ú b l i c a s .  L a s  a u t o r i d a d e s  h a n  m a n i f e s t a d o  s u  
i n t e n c i ó n  d e  a c t u a r  s o b r e  e s t o s  p r o b l e m a s ;  s u  
s o l u c i ó n  p r o b a b l e m e n t e  i m p l i q u e  s i g n i f i c a t i v o s  
c a m b io s  d e  c o m p o r t a m i e n t o .
En l o s  ú l t i m o s  a ñ o s  s e  h a  g e n e r a d o  u n a  i n t e n s a  
p o l é m i c a  s o b r e  e l  p a p e l  d e  l a s  e m p r e s a s  p ú b l i c a s .  En 
l a  d i s c u s i ó n  s e  h a n  p l a n t e a d o  v a r i o s  te m a s  c e n t r a l e s :  
e l  c o m p o r t a m i e n t o  f i n a n c i e r o  d e  l a s  e m p r e s a s  y  s u  r o l  
e n  l a  g e n e r a c i ó n  d e l  d é f i c i t ,  l a  e f i c a c i a  d e  e s o s  
o r g a n i s m o s  e n  l a  p r o v i s i ó n  de  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  ( y ,  
c o n s e c u e n t e m e n t e ,  l a s  p o s i b i l i d a d e s  d e  e s t a b l e c e r  u n  
s i s t e m a  d e  i n c e n t i v o s  q u e  m e j o r e  s u  f u n c i o n a m i e n t o )  
y ,  más g e n e r a l m e n t e ,  e l  modo d e  o r g a n i z a r  l a  p r o d u c ­
c i ó n  e n  l a s  á r e a s  e n  q u e  a c t u a l m e n t e  o p e r a n  l a s  
e m p r e s a s .  Q u e d a  c l a r o  q u e  s e  t r a t a  d e  c u e s t i o n e s  
c o m p l e j a s ,  t a n t o  p o r  s u s  a s p e c t o s  d i s t r i b u t i v o s  como 
p o r  l a  i n c e r t i d u m b r e  q u e  p u e d e  e x i s t i r  a c e r c a  d e l  
i m p a c t o  d e  d e c i s i o n e s  a l t e r n a t i v a s  en  l a  a s i g n a c i ó n  
d e  r e c u r s o s :  n o  s e r i a n  e q u i v a l e n t e s ,  p o r  e j e m p l o ,
s e c t o r e s  p o t e n c i a l m e n t e  c o m p e t i t i v o s  c o n  o t r o s  en  que  
l a s  c o n d i c i o n e s  t e c n o l ó g i c a s  t i e n d e n  a h a c e r  g r a v i t a r  
e l  m e r c a d o  h a c i a  f o r m a s  m o n o p ó l i c a s .  P o r  o t r o  l a d o ,
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l a  e x i s t e n c i a  de  s e v e r a s  l i m i t a c i o n e s  f i n a n c i e r a s  en  
e l  s e c t o r  p ú b l i c o  ha  s i d o  u n o  d e  l o s  i m p u l s o s  p a r a  e l  
t r a t a m i e n t o  d e  p r o b le m a s  q u e  e s t a b a n  l a t e n t e s  d e s d e  
t i e m p o  a t r á s ;  a l  m is m o  t i e m p o ,  e s a s  l i m i t a c i o n e s  
p u e d e n  a c o t a r  l a  c a p a c i d a d  p a r a  i n d u c i r  c a m b io s  en  
c o n d u c t a s  a r r a i g a d a s .  En 1 9 8 7 ,  e l  G o b i e r n o  p r e s t ó  u n a  
a t e n c i ó n  c r e c i e n t e  a l a  p o l í t i c a  e n  m a t e r i a  d e  
e m p r e s a s  e s t a t a l e s .  Uno d e  l o s  o b j e t i v o s  b u s c a d o s  f u e  
h a c e r  más e v i d e n t e s  l a s  r e s t r i c c i o n e s  d e  p r e s u p u e s t o  
y  m o d i f i c a r  l o s  m e c a n i s m o s  d e  s u p e r v i s i ó n  p a r a  
a u m e n t a r  l a  e f i c i e n c i a  en  l a  g e s t i ó n .  P o r  o t r o  l a d o ,  
e n  a l g u n a s  á r e a s  d o n d e  n o  s e  c o n s i d e r a  c r u c i a l  l a  
p r e s e n c i a  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o ,  s e  e n c a r a r í a n  p r i v a t i ­
z a c i o n e s ;  e n  o t r a s ,  s e  h a r í a n  a s o c i a c i o n e s  c o n  f i r m a s  
p r i v a d a s .  A s im is m o ,  s e  d e l i n e a r o n  m e d id a s  d e  d e s r e g u ­
l a c i ó n ,  a f i n  d e  i n c r e m e n t a r  e l  g r a d o  d e  c o m p e t e n c ia  
en  l a  p r o v i s i ó n  de  s e r v i c i o s .
